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A intermediagao financeira privada inter- 
nacional passou por sucessivos ciclos nos 
ultimos 160 anos. Neste seculo, ela flores- 
ceu antes da Primeira Guerra Mundial e du- 
rante os anos 20. Nas decadas dos 30 e 40, 
os mercados privados de capitals eclipsa- 
ram-se, para reaparecerem timidamente nos 
anos 50, expandindo-se rapidamente nos 
anos 60 e 70. A teorizagao acerca dos mer- 
cados financeiros seguiu, de modo geral, es- 
ses ciclos. Poucos sao os exemplos de pro- 
posigoes poderosas emergentes de teorias 
gerais das finangas, independentes de arran- 
jos institucionais historicamente especfficos, 
Este artigo discute a interagao entre os 
aspectos financeiros da historia do capitalis- 
mo mundial e a teorizagao acerca dos mer- 
cados financeiros desenvolvida principal- 
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mente nos pafses do Norte. Sua organizagao 
e a seguinte: inicialmente, comentam-se, de 
modo breve, os arranjos financeiros e as 
teorias em tres periodos, dando-se enfase 
especial ao seu impacto nos paises periferi- 
cos. Sao os anos ,'pre-1929M1 1944-1973 e 
1973-1980. Segue-se uma longa segao sobre 
os fatos estilizados da decada dos 70. Algu 
mas questoes sistematicas dos arranjos fi- 
nanceiros internacionais para a decada dos 80 
sao entao discutidas. Finalmente, sao men- 
cionados alguns aspectos do impacto dos 
mercados financeiros internacionais sobre a 
America Latina, e sao debatidos os proble- 
mas analiticos sugeridos por conseqiiencias 
inesperadas das tentativas • recentes de re- 
forma financeira na America Latina. 
Referencias freqiientes serao feitas a or- 
todoxia. Este termo nao se define facilmen- 
te; pode ser util separar a "ortodoxia aca- 
demica" da "ortodoxia pratica" A primeira 
e o produto dos centres academicos mais im- 
portantes da epoca; tende a ser flexivel e 
agnostica. Seus pensadores mais importan- 
tes sao tambem, com frequencia, seus prin- 
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cipais cnticos, usualmente curiosos sobre 
nogoes heterodoxas. A ortodoxia pratica e 
mais assertiva. £ encontrada nos editorials 
da imprensa de negocios, entre executives 
privados ou publicos com grau de mestrado, 
e ent^e alguns dos academicos mais ambi- 
ciosos politica e economicamente. Estes 
ultimos, algumas vezes, desempenham urn 
duplo papel: nas universidades do Norte, 
disciplinados por seus colegas, sao cientis- 
tas cautelosos; nos seus "tours" de verao 
pela periferia, com sua "libido imperante" a 
solta, tornam-se mananciais da ortodoxia pra- 
tica. £ a ortodoxia pratica que p5e o siste- 
ma em funcionamento e tipicamente da o 
torn nortista nos debates Norte/Sui. Como 
tal, sera o principal foco desta analise. 
1 A Pax Britannica 
A ordem financeira internacional pre-1929 
desfrutou de um grau de hegemonia intelec- 
tual nunca mais recuperado. O padrao ouro 
de cambio era visto como o regulador natu- 
ral do balango de pagamentos. Os deficits 
em conta corrente e os aumentos nas reser- 
vas internacionais eram financiados por 
meio de titulos com longo prazo de venci- 
mento e com taxas de juros fixas, assim 
como por meio de investimento direto. 
Sob a longa Pax Britannica, alguns pafses 
(Alemanha, Estados Unidos) promoveram-se 
da posigao de importadores de capital para a 
de exportadores de capital. Pelo menos ate 
a decada dos 20, Londres ditava o ritmo e 
regulava todo o sistema cujas crises ocasio- 
nais eram vistas como aberragoes passagei- 
ras ou como uma purgagao necessaria de 
"excessos"(1). 
(1) Alguns autores sustentam que Paris era o 
centre financeiro mais forte no mundo an- 
tes de 1914. Kindleberger conclui que toda 
a questao esta centrada na rival idade entre 
a Franca e o Reino Unido, como tambem 
na sensibilidade politica propria a natureza 
das finangas internacionais. Vide KINDLE- 
BERGER, Charles P- Manias, panics and 
crashes; a history of financial crisis. 
™ York' Basic Bool<s, Inc. Publishers. 1978, p. 191-92. Para a demonstragao de 
que o investimento direto constituiu uma 
parcela importante do investimento estran- 
geiro como um todo no Terceiro Mundo, 
Os sistemas financeiros nacionais apre- 
sentaram maior heterogeneidade. Nos Es- 
tados Unidos, as pressoes populistas blo- 
quearam a criagao de um banco central ate o 
inicio deste seculo. A Franga e a Alemanha 
desenvolveram sistemas financeiros mais 
centralizados e dominados pelo Estado do 
que o Reino Unido, como analisou Alexan- 
der Gershenkron. Ao que tudo indica, a he- 
gemonia britanica em todo os tipos de rela 
goes internacionais explica a maior hemoge- 
neidade das regras do jogo financeiro inter- 
nacional, em contraste com as regras aplica- 
veis apenas nacionalmente. 
As colonias africanas e asiaticas tiveram 
pouca opgao quanto a seus sistemas finan- 
ceiros e tenderam a seguir a ortodoxia pre- 
valecente. Diversos pafses independentes 
da America Latina, todavia, tiveram dificul- 
dades em aderir fielmente ao padrao ouroW. 
O Mexico seguiu o padrao prata por muitos 
anos, enquanto a prata depreciava-se "vis-a- 
-vis" o ouro. A Argentina e o Brasil recor- 
reram muitas vezes a um "padrao papel nao 
conversfvel", frequentemente acompanhado 
de deficits fiscais e inflagao (os Estados 
Unidos atravessaram um perfodo similar 
apos a Guerra Civil). 
Essas experiencias latino-americanas com 
taxas de cambio flexfveis eram vistas com 
grande aversao pelos "scholars" ortodoxos 
e pelos banqueiros. A necessidade recor- 
rente de financiamento estrangeiro, assim 
como as pressoes polfticas internas para 
impedir que o servigo da dfvida absorvesse 
uma parte muito grande do orgamento, espo- 
radicamente ditariam uma volta ao padrao 
ouro e maiores controles sobre a expansao 
domestica de credito. As missoes estran- 
geiras desempenharam papeis importantes 
nas tentativas de retorno a ortodoxia. Os 
exemplos incluem a Missao Montagu ao 
mesmo antes de 1914, vide SVEDBERG, 
Peter. The portfolio-direct composition of 
private foreign investment in 1914 revisited. 
The Economic Journal, December 1978. 
(2) Vide especialmente FURTADO, Celso. For- 
magao Economica da America Latina. Rio 
de Janeiro, 1969, c. 9. 
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Brasil(3>. Os resultados economicos do re- 
torno ao padrao ouro sao considerados nega- 
tivos, ao menos no caso do Brasil nos anos 
20. Durante essa decada, a Liga das Nagoes 
tambem participou de missoes associadas a 
pianos de estabilizagao em paises como a 
Austria e a Hungria(4). 
A condicionalidade atrelada aos empresti- 
mos internacionais antes de 1929 nao se 
limitava aquela ligada ao desejo natural dos 
banqueiros de receberem pontualmente, ao 
menos, os juros sobre os emprestimos. 
Consideragoes politlcas desempenharam urn 
papel na regulagao do acesso aos mercados 
de capitals. Os emprestimos franceses e 
alemaes eram fortemente influenciados por 
fatores politicos, o que se verifica pelos 
emprestimos franceses a Russia Czarista e 
pelos emprestimos alemaes ao Oriente Me- 
dioO). O acesso do Brasil ao mercado de 
Nova lorque foi bloqueado por Herbert Ho- 
over, entao secretario norte-americano do 
Comercio, em represalia pelo esquema bra- 
sileiro de valorizagao do cafe; o acesso bra- 
sileiro ao mercado londrino no final dos anos 
20 tambem foi discretamente vetado pelo 
Foreign Office, em represalia a retirada do 
Brasil da Liga das NagoesC6). 
A condicionalidade imposta antes de 1929 
aos pafses mais fracos da periferia incluia o 
controle estrangeiro sobre suas receitas ta- 
rifarias e sobre outros aspectos de sua ma- 
quina fiscal e monetaria; esse foi o caso de 
algumas nagoes do Caribe e da America 
Central, de modo similar ao caso do Zaire 
nos anos 70. 
(3) Para uma analise fascinante da Missao Mon- 
tagu vide FRITSCH, Winston. 1924. Sao Pau- 
lo, ANPEC. p. 673-732. (VII Encontro Nacio- 
nacional de Economia, 2). 
(4) Vide KINDLEBERGER, Charles P. op. cit. p. 
194. 
(5) Vide KINDLEBERGER, Charles P. The ciclical 
pattern of long-term lending. MIT, 1980, p. 
6-9, mimeo. 
(6) ABREU, Marcelo de Paiva. O Brasil e a 
economia mundial, 1929-1945, Rio de Janei- 
ro, 1980, mimeo. 
A grande depressao de 1930 destruiu o 
padrao ouro e a forma que os mercados in- 
ternacionais de capitais possufam antes de 
1929. O prestigio das altas esferas finan- 
ceiras sofreu urn colapso; nos Estados Uni- 
dos, os financistas foram alvo de ataques 
do New Deal, e uma nova legislagao limitou 
a flexibilidade dos intermediarios financeiros 
nacionais e internacionais. O nazi-facismo 
europeu popularizou os controles cambiais e 
financeiros, que ultrapassaram os praticados 
em outros pafses industrializados. Diversos 
pafses industriais declararam moratoria das 
dfvidas domesticas e presenciaram a re- 
estruturagao drastica de seus sistemas fi- 
nanceiros. 
Os pafses perif^ricos com alguma autono- 
mia polftica, tais como Argentina, Brasil e 
Colombia, reagiram a Grande Depressao 
com o abandono, bastante rapido, da ortodo- 
xia do padrao ouro, evitando sabiamente os 
remedies classicos. O Brasil foi aconselha- 
do por uma missao liderada por Sir Otto 
Niemeyer, do Banco da Inglaterra, a retor- 
nar a uma taxa fixa de cambio e a manter a 
convertibilidade, ja em julho de 1931^. Es- 
ses pafses latino-americanos ativos, ou de 
grande extensao, permitiram depreciagoes 
substanciais de suas taxas de cambio, impu- 
seram controles cambiais e mantiveram um 
grau razoavel de liquidez interna. O servigo 
normal da dfvida foi suspense na maior parte 
dos casos, da mesma forma como os fa- 
zendeiros norte-americanos suspenderam o 
pagamento de suas hipotecas. Em razao, 
parcialmente, do fechamento dos mercados 
internacionais, os pafses latino-americanos 
mostraram interesse maior em mobilizar re- 
cursos domesticos via sistema tributario e 
criagao de novas instituigdes de credito con- 
troladas pelo governo. O desempenho eco- 
nomico desses pafses durante a decada dos 
30 foi notavelmente bom, melhor do que o 
dos principais pafses industrializados. 
(7) ABREU, Marcelo de Palva. A Missao Nie- 
meyer. Revista de Administragao de Em- 
presas. Rio de Janeiro, julho/agosto 1974, 
p. 15. O Reino Unido abandonou o padrao 
ouro em setembro de 1931. 
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2. Pax Americana 
A ordem financeira internacional que emer- 
giu de Bretton Woods em 1944, e perdurou 
ate 1973, refletiu, inicialmente, o desencan- 
to dos anos 30 com o "laissez-faire" nas 
transagoes financeiras e foi influenciada pe- 
las nogoes fabianas/intervencionistas entao 
dominantes no Reino Unido e nos Estados 
Unidos. O entao secretario do Tesouro dos 
Estados Unidos, Henry Morgenthau, conside- 
rava Bretton Woods como a realizagao da 
aspiragao de sua existencia: "afastar (...) 
os agiotas do templo das finangas interna- 
cionais."^. 
O Fundo Monetario Internacional (FMI) 
veio ao mundo acatando alteragoes nas ta- 
xas de cambio para corrigir "desequilibrios" 
fundamentais" e permitindo controles sobre 
os movimentos de capitais. O Banco Mondial 
(BIRD) refletia o pessimismo quanto a via- 
bilidade da intermediagao financeira privada 
no mundo do pos-guerra. Nos Estados Uni- 
dos, o organismo oficial EXIMBANK, criado 
originalmente nos anos 30 para financiar o 
comercio com a Uniao Sovietica, desempe- 
nhou, mais tarde, um papel importante no fi- 
nanciamento das exportag5es norte-america- 
nas de bens de capital e foi uma instituigao 
cntica nas relagoes economicas entre Esta- 
dos Unidos e America Latina. Ja nos anos 50, 
e mais ainda nos 60, a inspiragao fabiana/in- 
tervencionista original das instituigoes de 
Bretton Woods diluiu-se, mas elas continua- 
ram a refletir um certo ecletismo teorico e 
pratico, ausente da ordem financeira inter- 
nacional pre-1929. 
Ao menos durante o final dos anos 40 e 
durante os 50, tanto a intermediagao finan- 
ceira nacional quanto a internacional nao re- 
ceberam prioridade. A nogao ultrakeynesia- 
na de que "a moeda nao importa" pode ser 
(8) GARDNER. Richard N. Sterling-Dollar diplo- 
macy in current perspective; the origins 
and the propects of our international eco- 
nomic order. New York, Columbia Univer- 
sity Press, 1980, p. 19. Tal afirmativa ho- 
je provavelmente seria rotulada de "retd- 
rica emocional terceiro mundista" pelo De- 
partamento do Tesouro dos Estados Unidos. 
facilmente estendida para "a intermediagao 
financeira nao importa" Somente ao final 
dos anos 50 a Europa abandonou os contro- 
les cambiais rigorosos (o Reino Unido man- 
teve-os ate 1979). 
No inicio do pos-guerra, uma nova ortodo- 
xia pratica surgiu, com respeito aos movi- 
mentos de capitais. Tornaram-se correntes 
os conselhos dirigidos aos pafses perifericos 
com respeito a importancia de manter um 
clima favoravel aos investimentos estrangei- 
ros diretos provenientes do Norte. Antes de 
1929, especialmente antes da Primeira Guer- 
ra Mundial, os investimentos em portafolios 
dominaram os investimentos de natureza di- 
reta, e um bom clima para os mesmos en- 
volvia principalmente o pagamento pontual 
do servigo da divida. O investimento es- 
trangeiro direto, o credito dos fornecedores 
e a assistencia oficial, de varios tipos, ao 
desenvolvimento representaram a maior par- 
cela dos fluxos de ingresso de capitais na 
periferia ate boa parte dos anos 60. Todas 
essas formas de financiamento implicavam 
um relacionamento complexo e razoavelmen- 
te mtimo entre os que tomavam e os que 
cediam emprestimos. 
A ortodoxia academica, surpreendentemen- 
te, pouco se manifestou acerca dos custos 
e beneffcios da estrutura dos fluxos de ca- 
pitais do pos-guerra entre Norte e Sul. Ha- 
via a tendencia de somar todos os tipos de 
fluxos de capitais em um unico agregado ne- 
cessario ao financiamento do "hiato de di- 
visas" Uma postura usual era a de que 
quanto maior este fluxo, tanto melhor. Essa 
complacencia academica foi primeiramente 
rebatida pela critica da periferia (e austra- 
liana, canadense e europeia) a algumas das 
conseqiiencias do investimento estrangeiro 
direto e das corporagoes multinacionais 
Alguns aspectos da assistencia oficial ao de- 
senvolvimento tambem foram alvo de inves- 
tigagoes mais minuciosas, com avaliagoes 
mais sofisticadas do componente de doagao 
envolvido nestes fluxos. 
Como foi mencionado anteriormente, ja 
nos anos 50 o FMI e o BIRD comegaram a 
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abandonar a visao de pelo menos alguns de 
seus patriarcas, especialmente a de John 
Maynard Keynes. O BIRD ateve-se ao fi- 
nanciamento de projetos especfficos, evltan- 
do os programas de emprestimos e recu- 
sou-se a emprestar a empresas estatais de 
petroleo, argumentando que havia muitas em- 
presas privadas de petroleo desejando in- 
vestir. O "staff" do FMI favoreceu, progres- 
sivamente, as taxas ngidas de cambio, an- 
coradas em polfticas crediticias rigorosas, 
num padrao similar ao das regras do jogo 
prevalecentes antes de 1929. Nas suas ne- 
gociagoes com os pafses perifericos dados a 
heterodoxia, como diversos pafses latino- 
americanos, as missoes do FMI reviveram o 
espfrito de Montagu e Niemeyer, advogando 
por pianos rfgidos de estabilizagao. Poder- 
-se-ia argumentar que, pelo menos durante 
os anos 50, a forga impositiva das missoes 
do FMI nao era menor do que as de Monta 
gu e Niemeyer, uma vez que as forgas de 
credito internacional eram limitadas e ten- 
diam a seguir a lideranga do FMI (e a do 
Tesouro dos Estados Unidos). As conse- 
qtiencias da ortodoxia pratica do FMI nao 
foram muito diferentes das da Missao Mon- 
tagu. 
Ate os anos 60, aqueles que defendiam 
maiores transferencias de recursos do Norte 
para o Sul reivindicavam maior assistencia 
oficial ao desenvolvimento, sob varias for- 
mas. Foram criados bancos regionais de 
desenvolvimento, acrescentando novos in- 
termediaries financeiros oficiais. Procura- 
ram-se novas relagoes de ajuda e tambem 
foram expressas esperangas de um novo es- 
pfrito com respeito ao investimento estran- 
geiro direto. 
Enquanto isso, a grande expansao econo- 
mica do pos-guerra, que atingiu o apice no 
comego da decada dos 70, criava condigoes 
que acabaram por erodir a ortodoxia pratica 
do pos-guerra. Quase acidentalmente, um 
mercado de capitals verdadeiramente inter- 
nacional emergiu por volta do meado dos 
anos 60, na forma de creditos em euromoeda. 
O mercado do eurodolar, baseado nos 
depositos em dolar em bancos fora dos Esta- 
dos Unidos, surgiu da aspiragao de deman- 
dantes e ofertantes destes depositos de evi- 
tar os regulamentos efetivos ou potenciais 
do sistema bancario dos Estados Unidos. Os 
sovieticos foram um dos primeiros deposi- 
tantes de dolares em bancos localizados na 
Europa; eles temiam que as contas abertas 
nos Estados Unidos pudessem vir a ser apro- 
priadas por cidadaos norte-americanos que 
tivessem reivindicagoes contra a URSS. 
Durante a fase de compressao do credito, 
em 1968 e 1969, os bancos comerciais nor- 
te-americanos tentaram obter dolares no 
mercado do eurodolar oferecendo rendimen- 
tos acima daqueles permitidos nos Estados 
Unidos pela Regulation O, que data de 1933. 
Bancos com sede em Londres e outros cen- 
tres financeiros europeus descobriram que 
a atividade de aceitar depositos em dolar e 
estender emprestimos nessa moeda era lu- 
crativa, com os requisites de encaixe dita- 
dos apenas pelo que cada banco considera- 
va prudente. A aprovagao tacita dos bancos 
centrais foi, evidentemente, necessaria. A 
pratica de aceitar depositos em outras moe- 
das que nao as utilizadas localmente esten- 
deu-se para a libra esterlina, os marcos ale- 
maes, os francos sufgos e outras moedas; 
outros bancos fora da Europa tambem jun- 
taram-se ao mercado, que atualmente com- 
preende agentes em Singapura, no Caribe 
etc. 
Desarmonias macroeconomicas crescentes 
entre os pafses industrializados no fim da 
decada dos 60, o envolvimento norte-ameri- 
cano no Vietnam e a maior mobilidade do 
capital exerceram enorme pressao sobre as 
paridades fixas. Estas circunstancias leva- 
ram os Estados Unidos a abandonarem a 
convertibilidade em ouro em agosto de 1971 
e conduziram a flutuagao generalizada de 
moedas-chaves no infcio de 1973. Este 
Annus Mirabilis culminou com o aumento 
violento dos pregos do petroleo, pondo fim 
a era da energia barata. 
3. Pax Arabica? 
O perfodo 1973-1980 foi singular na histo- 
ria das finangas internacionais. Surgiu um 
57 
MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL 
tipo novo de exportador de capitals, sem pre- 
cedente historico. Hajam vista os seguintes 
contrastes entre os exportadores de capi- 
tals da OPEP e os das epocas anteriores: 
a. O poder militar dos principals paises da 
OPEP e insignificante, certamente insuficien- 
te para forgar o cumprimento dos contratos 
financeiros contra devedores recalcitrantes, 
Ja foi dito que todo emprestador necessita, 
em ultima instancia, de "marines" na sua 
retaguarda — a OPEP nao os tern(9). 
b. Falta aos paises da OPEP industrias de 
bens de capital, ou uma base industrial am- 
pla para alcangar a transferencia real dese- 
jada em ultima instancia pelos importadores 
de capital, restritos pela falta de divisas. A 
base tecnologica da OPEP e fraca. £ dificil 
imaginar o equivalente as exportagoes bri- 
tanicas de equipamentos para estradas de 
ferro ou ao investimento estrangeiro dire- 
to norte-americano, no seu caso. O petro- 
leo e um ativo nao renovavel para a OPEP, 
mas um insumo corrente para os importa- 
dores. 
c. Durante o periodo 1973-1980, os exporta- 
dores de capitals da OPEP so dispuseram de 
Umitadas instituigoes financeiras proprias; 
eles dependeram intensamente de intermedia- 
rios financeiros dos paises industrializados. 
d. As moedas nacionais da OPEP sao utiliza- 
das apenas marginalmente, como reserva ou 
meio de transagao: a influencia da OPEP 
sobre os arranjos monetarios internacionais 
e crescente, mas ainda modesta. 
e. O principal componente da riqueza da 
OPEP e um recurso nao renovavel. Se os 
investimentos em ativos reais ou financeiros 
geram baixas taxas de retorno, os paises da 
OPEP poderiam ajustar-se diminuindo sua 
produgao de petroleo, ou seja, investindo 
em petroleo sob o solo. Assim, parte do 
"investimento domestico" da OPEP poderia 
diminuir a oferta mundial agregada no curto 
ou medio prazo. 
(9) Vide MENDELSOHN, M.S. Money on the mo- 
ve; the modern international capital market. 
New York, McGraw-Hill, 1980, p. 55. 
Estas consideragoes implicam um alto 
grau de interdependencia entre os velhos e 
os novos exportadores de capitals, no que 
concerne a aspectos tanto economicos quan- 
to polfticos. Os aspectos polfticos toma- 
ram-se patentes a partir de 1973, em con- 
traste com anos anteriores, nos quais esta- 
vam discretamente disfargados. A malha 
dos fluxos comerciais tambem tornou-se 
mais complexa e multilateral, envolvendo 
maior triangularidade entre velhos e novos 
exportadores de capitals e o Terceiro Mundo. 
O mercado de euromoeda e o sistema 
bancario internacional, ja vigorosos antes de 
1973, mostraram ser, de modo geral, instru- 
mentos flexfveis e eficazes para acomodar 
os novos exportadores e os principals im- 
portadores semi-industrializados de capitals. 
Muitas transagoes nos mercados de euro- 
moeda estabelecem-se ente bancos e produ- 
zem uma transformagao limitada no perfil 
dos emprestimos. As corporagoes interna- 
cionais tambem dedicam-se consideravel- 
mente a tomar e a conceder emprestimos 
nestes mercados. Dependendo das circuns- 
tancias, os agentes economicos deslocam-se 
dos mercados financeiros da OCDE para o 
mercado de euromoeda e vice-versa. Utili- 
zando uma velha analogia ilustrada na fi- 
gura 1, os mercados de euromoeda, o siste- 
ma bancario internacional e os mercados fi- 
nanceiros da OCDE, de um modo geral, po- 
dem ser vistos como uma "banheira" gigan- 
tesca, dentro da qual ocorre grande movi- 
mentagao (intermediagao financeira bruta), e 
onde as ondulagoes de um segmento sao 
rapidamente transmitidas aos outros seg- 
mentos. 
Os fluxos Ifquidos de entrada e os fluxos 
Ifquidos de safda desta "banheira" podem 
ser definidos de varias maneiras, dependen- 
do do foco analitico adotado, inclusive do 
grau de agregagao desejado. O interesse 
especial deste enfoque e o papel dos mer- 
cados financeiros como provedores de fi- 
nanciamento Ifquido aos balangos de paga- 
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desenvolvidos (PMD), asslm como seu papel 
como receptores de fluxos liquidos da 
da OPEP. 
Deve flcar claro que os mercados de euro- 
moeda tern uma vida e um papel financeiro 
Independentes dos superavits da OPEP, da 
mesma forma como o seu nascimento nao 
foi causado pelos deficits dos anos 60 no 
balance de pagamentos norte-americano. O 
estoque bruto de ativos e obrigagoes desses 
mercados e apenas marginalmente influen- 
ciado pelos fluxos Ifquidos gerados num 
dado ano pelos balangos de pagamentos de 
diferentes pafses. Mesmo que todos os 
parses estivessem, de agora em diante, com 
os balangos de pagamentos em equilibrio, 
poder-se-ia esperar que os mercados de 
euromoeda continuassem a crescer como in- 
termediaries financeiros entre os varies 
agentes participantes do comercio e das 
finangas internacionais. 
Enquanto o desempenho do sistema ban- 
cario internacional como intermediario finan- 
ceiro durante o penodo 1973-1980 foi extra- 
ordinariamente bom, os arranjos atuais 
permanecem historicamente anomalos e vul- 
neraveis em muitos sentidos. Alem dos 
contrastes ja mencionados entre os velhos 
e os novos exportadores de capitais, exis- 
tem ainda os seguintes pontos: 
a. O nfvel das exportagdes de capital da 
OPEP depende muito do prego real do petro- 
leo, mais do que de propensoes estaveis de 
longo prazo a poupar e a investir. Entre 
1974 e 1977 os superavits da OPEP foram 
grandes, mas tenderam a diminuir ate 1978, 
quando entao praticamente desapareceram, 
e em 1979 mais uma vez elevaram-se vio- 
lentamente. No caso de alguns importado- 
res de petroleo e de capitais nao e claro se 
os fluxos de ingresso estao aumentando a 
capacidade produtiva, ou simplesmente man- 
tendo o consumo acima de mveis sustenta- 
veis no longo prazo (admitindo a persisten- 
cia de pregos reais elevados de energia). 
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Diversamente de grande parte da experien- 
cia histdrica da periferia, o fluxo de Ingres- 
so de capitais segue-se a uma piora nos ter- 
mos de troca. 
b. A reciclagem de 1973-1980 foi favorecida 
pela "miragem monetaria" per parte dos ex- 
portadores de capital. Os retornos reais 
ex-post de ativos financeiros definidos em 
dolar foram baixos, certamente menores do 
que o retorno em petroleo sob o solo. £ 
natural perguntar por quanto tempo tal mi- 
ragem pode durar. Todavia, a insistencia 
dos exportadores de capital em taxas reais 
de retorno positivas "normais" sobre seus 
ativos financeiros aumentaria ainda mais os 
problemas dos importadores de capital. 
c. As relagoes politicas entre velhos e no- 
vos exportadores de capital estao longe de 
ser harmoniosas. As tensoes entre o Ira 
e os Estados Unidos, que provocaram o con- 
gelamento dos ativos iranianos nos bancos 
norte-americanos em 1979, tiveram reper- 
cussoes negativas importantes nos merca- 
dos sindicalizados de euromoeda. Cenarios 
catastroficos sao muito facilmente imagina- 
veis. 
As anomalias historicas suscitadas pela 
emergencia da OPEP como o principal expoi^- 
tador de capital merecem um exame em- 
pfrico mais pormenorizado. A proxima segao 
apresenta as caracten'sticas estruturais dos 
fluxos e estoques financeiros internacionais a 
partir de 1973, enfatizando aqueles de espe- 
cial interesse para a "periferia" 
4. A Decada dos 70: fatos 
estilizados e tendencias 
Nesta segao, os padroes globais dos balan- 
gos de pagamentos sao comentados, enfa- 
tizando-se inicialmente os deficits dos PMD 
em geral e da America Latina em particular. 
Os arranjos financeiros mais recentes nos 
PMD sao discutidos e comparados a experi- 
encia no inicio do pos-guerra. A analise dos 
fluxos financeiros leva ao exame das magni- 
tudes da dfvida e do onus do servigo da di- 
vida, colocados em perspectiva historica. Se- 
gue-se entao uma discussao do sistema ban- 
cario privado internacional. A segao e en- 
cerrada com uma analise comparativa entre 
os emprestadores oficiais e os outros em- 
prestadores. 
PADROES GLOBAIS 
O padrao global dos deficits e superavits 
em conta corrente, a partir de 1973, estao 
sumariados na tabela 1, expresses em dola- 
res de valor constante. Pode-se veriicar que 
os fluxos Ifquidos de capitais flutuaram con- 
sideravelmente de ano para ano; o superavit 
da OPEP foi de apenas 4 bilboes de dolares 
em 1978, mas devera alcangar 71 bilboes de 
dolares (a pregos de 1975) em 1980. £ pro- 
vavel que o padrao medio de 1974-1980 we- 
nha a persistir durante boa parte da decada 
dos 80. De fato, com a indexagao dos pre- 
gos do petroleo e com pianos mais regula- 
res e prudentes da OPEP, o padrao indicado 
podera ser mais estavel na decada dos 80 
do que o foi na dos 70, quando o superavit 
real da OPEP declinou violentamente entre 
1974 e 1978. Tanto o superavit da OPEP 
quanto os deficits dos PMD podem ser cha- 
mados estruturais, no sentido de que ne- 
nhum deles pode ser eliminado, num espa- 
go razoavel de tempo, apenas por meio de 
alteragoes nas taxas de cambio e nas poli- 
ticas macroeconomicas. 
Os PMD nao produtores de petroleo sao, 
de um modo geral, importadores liquidos de 
capitais, mas e importante examinar de que 
forma os deficits foram financiados e se os 
fluxos de ingresso foram acompanhados da 
manutengao dos esforgos internos de pou- 
panga. Tambem e interessante estabelecer a 
magnitude das necessidades de financiamen- 
to, dados a inflagao do dolar e o crescimento 
economico. 
Os deficits em conta corrente dos paises 
latino-americanos nao produtores de petro- 
leo a partir de 1950 sao apresentados na ta- 
bela 2, como uma porcentagem das expor- 
tagdes de bens e servigos. Esses deficits 
resultaram de flutuagoes de curto prazo, as- 
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MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL 
manda de capital de longo prazo. Pode-se 
conjecturar que os deficits de 1960-1962 (o 
apogeu da Alianga para o Progresso) e 
1970-1973, cerca de 22% das exportagoes, re- 
presentam aproximagoes razoaveis dos flu- 
xes de ingresso de capitals desejados no 
longo prazo. As cifras reduzidas da decada 
dos 50 refletem condigoes pobres de oferta 
nos mercados mundiais de capital, enquanto 
que os deficits extraordinarios de 1974-1976 
indicam circunstancias especiais, improva- 
veis de persistirem no longo prazo. Em 
1977-1978 o deficit estava em torno dos ni- 
veis referentes a 1967-1973, mas elevou-se 
novamente em 1979. 
Duas observagoes podem ser feitas acerca 
das magnitudes relativas dos deficits lati- 
no-americanos pre e p6s-1973, com implica- 
goes conflitantes com respeito a perpetua- 
gao dos deficits de 1977-1979. A taxa de 
crescimento do PNB, que acompanhou os de- 
ficits latino-americanos p6s-1973, foi menor do 
que a de 1967-1973; a primeira foi de aproxi- 
madamente 5% ao ano, em contraste com os 
7% dos anos anteriores. 
A inflagao mundial, todavia, esta levando a 
uma superestimagao das magnitudes das pou- 
pangas externas. Sob os arranjos institucio- 
nais atuais, a alocagao do servigo da divida 
entre juros e amortizagao e distorcida em fa- 
vor dos primeiros (juros) pela inflagao do do- 
lar, aumentando, dessa forma, a magnitude 
dos deficits em conta corrente. Um exemplo 
numerico esclarece esta questao. Suponha- 
se que a divida liquida ao final do ano an- 
terior seja de 1 000 dolares, que as remes- 
sas nominais de amortizagao sejam iguais a 
zero nesse ano e que a taxa nominal de ju- 
ros seja de 15% ao ano. A inflagao do 
dolar, afetando os pregos das importagoes 
e exportagoes do pais devedor, e de 10% ao 
ano. Consequentemente, o valor real da di- 
vida liquida no final desse ano e de 900 do- 
lares. Dos 150 dolares pagos, 50 dolares sao 
os juros reais e 100 dolares a amortizagao 
real da divida. A contabilidade habitual do 
balango de pagamentos registra um fluxo de 
safda de 150 dolares em conta corrente e 
um fluxo de safda igual a zero na conta de 
TABELA 2 
DEFICITS EM CONTA CORRENTE DA AME- 
RICA LATINA, EXCLUINDO OS PAfSES 
EXPORTADORES DE PETROLEO, RELATIVA- 














Fonte: Computados dos dados apresentados 
em NACIONES UNDAS. El Balance 
de Pagos de America Latina I960- 
1977. Santiago do Chile, 1979, Tabe- 
la 4, (Cuadernos Estadisticos de la 
Cepal), e de dados revisados e atua- 
lizados fornecidos gentilmente por 
Andres Bianchi, do "staff" da Cepal. 
A tabela inclui 16 pafses; Cuba, as 
nagoes do Caribe que recentemente 
conquistaram a independencia, a Bo- 
livia, o Equador e a Venezuela estao 
exclufdos. 
capital. Uma contabilidade a prova de inflagao 
deveria registrar 50 dolares em pagamentos 
de servigos e 100 dolares em amortizagao 
da dfvida, sendo o ultimo um item da conta 
de capital. A poupanga interna real e 100 
dolares mais alta e a poupanga externa real 
100 dolares mais baixa do que e indicado 
pelos procedimentos contabeis correntes. 
No caso do Brasil, por exemplo, com a uti- 
lizagao de metodos contabeis a prova de 
inflagao, foi estimado que o deficit em con- 
ta corrente para 1978, expresso como uma 
percentagem do PIB, e de 2,1% em lugar 
dos 3,1% resultantes dos dados nao corrigi- 
dos. Para 1979, o contraste e ainda maior: 
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2,2% versus 4,0%do). Dada uma taxa de in- 
vestlmento, as estimativas de poupanga In- 
terna terlam de ser ajustadas para cima pe- 
los pontos percentuais correspondentes. 
No estudo brasileiro que se acabou de 
mencionar, a inflagao nos Estados Unidos 
foi usada para deflacionar as cifras da divi- 
da. Outros deflatores da dfvida foram pro- 
postos: os pregos das exportagoes em do- 
lar do pafs em questao, os termos de troca e 
o mdice do custo de vidad1). £ um proce- 
dimento totalmente errado deflacionar pelos 
termos de troca; o uso do indice do custo 
de vida tende a ficar sujeito a dificuldades 
praticas. A teoria das taxas de cambio- 
-sombra e consideragoes praticas sugerem 
fortemente um deflator que e uma media 
ponderada dos pregos em dolar das expor- 
tagoes e importagoes, com os pesos refle- 
tindo a participagao marginal das exporta- 
goes e das importagoes no process© de 
ajustamento. 
SISTEMAS DE FINANC1AMENTO NOS PMD 
As necessidades liquidas de financiamen- 
to durante os anos 70 foram alem daquelas 
indicadas pelos deficits em conta corrente: 
(10) Vide ALMONACID, Ruben & P1NOTTI, Maria 
Cristina. A inflagao internacional distorce 
os dados do balango de pagamentos do Bra- 
sil. Conjuntura Economica. Rio de Janei- 
ro, 34 (1): 84, Jan. 1980. Os dados brasi- 
leiros, nao corrigidos para os deficits em 
conta corrente como percentagens do RIB, 
sao muito proximos das cifras correspon- 
dentes para todos os paises em desenvol- 
conta corrente como percentagens do RIB 
vimento nao produtores de petroleo, que fo- 
ram de 3,2% em 1978 e 4,0% em 1979. 
Vide IMF SURVEY. 15 de setembro, 1980, 
p. 283. 
(11) A utilizagao dos termos de troca como de- 
flatores da divida e sugerida por MASSAD, 
Carlos & ZAHLER, Roberto. Dos Estudios 
sobre Endeudamiento Externo. Santiago do 
Chile,1977, p. 43-60. O caso teorico para 
o uso do custo de vida como deflator e 
apresentado por DORNBUSCH, Rudinger. 
Consumption opportunities and the real va- 
lue of external debt. MIT, September 1980, 
mimeo. Vide tambem FREEDMAN, Charles. 
A note on net interest payments to foreig- 
ners under inflationary conditions. Cana- 
dian Journal of Economics: 291-99, May 
1979. 
a inflagao do dolar, o crescimento real do 
comercio e uma conjuntura internacional 
mais incerta geraram um aumento na deman- 
da de reservas. Poucos PMD puderam uti- 
lizar taxas de cambio perfeitamente flex«'- 
veis de forma a dispensar as reservas. As- 
sim, a tabela 3 inclui a acumulagao liquida 
de reservas e os deficits em conta corrente 
para obter as necessidades liquidas de fi- 
nanciamento de todos os PMD nao produto- 
res de petroleo, expressas a pregos corren- 
tes em dolar. Da forma como e medida 
pelos indicadores tradicionais, a acumulagao 
de reservas apresentada na tabela 3 nao 
parece excessiva. Para todos os PMD nao 
produtores de petroleo, as reservas brutas 
totalizaram 28% das importagoes de bens e 
servigos em 1967-1972; esta razao caiu pa- 
ra 21% em 1974-1976, e recuperou-se, atin- 
gindo 25% em 1977-1979 (fontes dos dados; 
vide tabela 3). As cifras correspondentes 
para os PMD do hemisferio ocidental nao 
produtores de petroleo formam um quadro 
diferente: 22% em 1967-1972, 22% em 
1974-1976 e uma elevagao brusca para 33% 
em 1977-1977. Essa inchagao, todavia, esta 
sendo reduzida em 1980. Muitos PMD con- 
trairam dividas quando as condigoes eram 
favoraves na decada dos 70, deixando as 
reservas, assim como a divida nao saldada, 
flutuarem. 
A tabela 3 mostra que duas fontes tradi- 
cionais de financiamento — doagoes e in- 
vestimento estrangeiro direto — reduziram 
sua participagao relativa apos 1973. Os em- 
prestimos de medio e longo prazo de fontes 
oficiais, tais como o Banco Mundial e os 
bancos regionais, e de instituigoes finan- 
ceiras privadas, especialmente bancos, re- 
presentam a maior parcela da expansao do 
financiamento externo. A emissao de bo- 
nus e o credito dos fornecedores de fontes 
nao oficiais continuam sendo contribuintes 
relativamente pequenos do financiamento 
liquido. 
Estas tendencias sao mais acentuadas no 
caso da America Latina, como se pode veri- 
ficar pela tabela 4. As doagoes foram parte 
pouco expressiva do financiamento externo. 
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MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL 
a partir dos primeiros anos da decada dos 
60; outras formas de recursos publicos 
tambem perderam importancia durante a de- 
cada dos 70. O investimento privado direto, 
que proviu quase 1/3 dos recursos externos 
de medio e longo prazo durante os anos 60, 
em 1977-1978 respondeu por pouco mais 
de 1/6 dos mesmos. Os bancos privados e 
outras instituigoes tornaram-se os principals 
fornecedores do financiamento externo. 
DfVIDA: ACUMULAQAO E SERVIQO 
A soma dos fluxos liquidos de empresti- 
mos tornados da o aumento da divida dos 
paises do Terceiro Mundo nao pertencentes 
a OPEP. Assim, de acordo com a tabela 3, a 
divida de longo prazo com todos os credo- 
res oficiais e privados deve ter aumentado 
em cerca de 141 bilboes de dolares entre o 
final de 1973 e o final de 1978. A soma 
dos fluxos liquidos de investimento direto 
da o incremento da participagao acionaria 
estrangeira no estoque de capital localizado 
nos PMD nao produtores de petroleo, igno- 
rando-se os ganhos e perdas de capital; tais 
agoes nao tern prazo de pagamento prefi- 
xado, como tern a divida sob os arranjos 
institucionais presentes, embora gerem re- 
messas de lucres, da mesma forma como a 
divida gera o pagamento de juros. 
Varia grandemente a forma de apresenta- 
gao das cifras da divida; normalmente esta 
e feita com mais intengao de chocar do que 
de esclarecer, Uma fonte de discrepancia 
entre as estimativas e o fato de a divida de 
curto prazo (menos de um ano) estar ou nao 
incluida. Sempre existe uma soma de cre- 
ditos de curto prazo para o financiamento das 
importagdes feitas pelo PMD; tal estoque 
cresce com o aumento da magnitude do co- 
mercio, mas acredita-se que ele ajude muito 
pouco o financiamento dos deficits de longo 
prazo em conta corrente. Se os creditos 
comerciais normals forem repentinamente 
cortados, podem surgir problemas na politi- 
ca economica de curto prazo, mas nao e isso 
o que a maior parte dos observadores tern 
em mente ao discutir "o problema da divi- 
da". Outra forma pela qual as cifras da di- 
vida podem ser inflacionadas e a inclusao de 
porgoes nao recebidas dos emprestimos 
contratados. 
Uma segunda fonte importante de diversi- 
dade na apresentagao das cifras e o aspec- 
to de os emprestimos dos PMD nao oficial- 
mente contratados ou garantidos estarem ou 
nao incluidos. Os dados publicados pelo 
Banco Mundial, por exemplo, cobrem apenas 
os debitos oficiais ou oficialmente garantidos. 
A maior parte dos creditos de medio e longo 
prazo ao Terceiro Mundo pertence a esta ca- 
tegoria, mas alguns paises (Argentina, por 
exemplo) tern grandes debitos privados nao 
garantidos pelo governo. A soma dos dados 
do balango de pagamentos deveria apresentar 
os aumentos liquidos da divida, garantidos 
oficialmente ou nao. 
Uma terceira diferenga das varias esti- 
mativas das cifras de divida decorre das 
definigoes de "liquido" Se, por exemplo, 
todo emprestimo acumulado, de longo pra- 
zo, tornado de instituigoes financeiras, 
apresentado na tabela 3 para 1974-1978 
(62,3 bilboes de dolares), for proveniente 
de bancos que detenham ao mesmo tempo 
o aumento acumulado das reservas dos 
PMD (42,9 bilboes de dolares), pode-se en- 
tao dizer que a divida liquid a com estes 
bancos aumentou de apenas 19,4 bilboes 
de dolares. Os dados sobre a situagao dos 
bancos privados "vis-a-vis" os PMD sao 
freqiientemente "tornados liquidos" desta 
maneira. 
Outras diferengas podem surgir dos cor- 
tes geograficos escolhidos e de outros cri- 
terios de agrupamento. Proliferam as for- 
mas de agrupar os paises do Terceiro Mun- 
do, mesmo no interior de antigas unidades 
geograficas. O FMI tern uma categoria 
de "exportadores liquidos de petroleo" no 
interior do grupo dos "paises em desenvol- 
vimento nao produtores de petroleo" A 
definigao "paises em desenvolvimento do 
hemisferio ocidental nao produtores de pe- 
troleo" ademais, nao e correlata a de "Ame- 
rica Latina" No amago destas confusoes 
esta a heterogeneidade crescente do Ter- 
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ceiro Mundo. A agregagao, especialments 
na area da dfvida tem uma utilldade apenas 
limitada e pode gerar numeros enganosos e 
sem sentido. 
A divida externa total publica e publica- 
mente garantida de longo prazo de todos 
os pafses em desenvolvimento nao produ- 
tores de petroleo elevou-se de 76 bilboes 
de dolares, no final de 1973 para 212 bi- 
lboes, no final de 1978, um aumento con- 
soante aos dados da tabela 3. O FMI, na 
publicagao citada nesta tabela, tambem es- 
tima uma divida de 280 bilboes de dolares 
para o final de 1980. As cifras correspon- 
dentes para os paises em desenvolvimento 
nao produtores de petroleo do hemisferio 
ocidental sao de 26 bilboes de dolares para 
1973, 83 bilboes de dolares para 1978 e 
104 bilboes para 1980. Estima-se que cer- 
ca de metade da divida de todos os PMD 
nao produtores de petroleo seja contraida 
com credores privados. Para a divida dos 
paises em desenvolvimento nao produtores 
de petroleo do hemisferio ocidental a cifra 
correspondente e mais elevada: um pouco 
menos de 2/3. 
A divida aumentou, mas da mesma forma 
aumentaram os niveis de pregos, as expor- 
tagoes e o produto. A tabela 5 expressa o 
estoque da divida como percentagem do 
produto e das exportagoes dos PMD. Vis- 
to sob essa luz, o crescimento da divida 
dos PMD mostra-se significativo, mas me- 
nos aterrador. Para todos os PMD nao 
produtores de petroleo, a divida elevou-se 
relativamente ao produto interno bruto en- 
tre 1973-1974 e 1979-1980; relativamente 
as exportagoes de bens e servigos elevou- 
se entre 1973-1974 e 1977-1978 e declinou 
em seguida. O endividamento latino-ame- 
ricano esta acima da media do Terceiro 
Mundo e de um modo geral aumentou mais 
rapidamente na decada dos 70. A ultima co- 
luna da tabela 5 apresenta a diivida relativa- 
mente as exportagoes de mercadorias para 
os paises em desenvolvimento nao produto- 
res de petroleo do hemisferio ocidental: ela 
indica uma aumento acentuado entre 1974 e 
1978 e um declinio abrupt© apos aquele ano. 
Em resumo, esta tabela poe em relevo o 
fato obvio (mas freqiientemente esquecido) 
de que enquanto o produto e as exportagoes 
continuarem a expandir-se par/ passu com a 
divida, o servigo desta nao deve gerar 
maiores preocupagoes. Pode-se observar 
que por volta de 1910 a divida externa publi- 
ca da Argentina chegou a 184% de suas ex- 
portagoes de mercadorias, uma cifra mais 
elevada do que qualquer outra registrada na 
ultima coluna da tabela 5(12). 
Os pagamentos de juros mais amortiza- 
gao sao apresentados na tabela 6 como per- 
centagem das exportagoes. Esta medida do 
encargo da divida aumentara a medida que 
encurtar seu prazo de vencimento; se toda 
a divida fosse constituida de "consols", 
apenas os juros seriam incluidos no sevigo, 
mas se todos os emprestimos tivessem de 
ser renovados anualmente, o servigo anual 
cobriria a divida inteira mais os juros. A 
estatistica para a razao servigo da divida 
sera interpretada diferentemente, dependen- 
do do que se supoe com respeito a automa- 
ticidade do processo de "roll over". A ta- 
bela 6 mostra um aumento acentuado dessa 
estatistica, entre 1974 e 1978, no caso dos 
paises latino-americanos; para outros PMD 
o aumento foi menor. 
Uma perspectiva mais ampla e mais pro- 
funda do onus, para a America Latina, do 
servigo dos fluxos acumulados de capitais e 
apresentada na tabela 7. A America Latina 
emergiu das decadas dos 30 e 40 com uma 
pequena divida e algum investimento estran- 
geiro direto. O investimento estrangeiro e 
as dividas contraidas antes de 1929 ficaram 
marcadamente reduzidos, relativamente ao 
PNB e as exportagoes, por falta de paga- 
mento, renegociagdes, nacionalizagoes, in- 
flagao e cancelamento de dividas e negocios 
na Europa induzido pela guerra. Durante o 
(12) Os dados para as exportagoes e a divida 
publica da Argentina foram obtidos em M. 
BEVERAGGI-ALLENDE, Walter. El Servicio 
del Capital Extranjero y el Control de Cam- 
bios. Mexico, Fondo de Cultura Economica, 
1954, p. 51 e 60. Foi considerada a media 
das exportagoes para os anos 1909, 1910 e 
1911. 
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Edmar L Bacha e C. F. Dias Alejandro 
penodo 1950-1954 as remessas de lucros por 
conta do investimento estrangeiro direto ex- 
cederam o custo do servlgo da dfvida. A 
partir de entao, este ultimo expandiu-se re- 
gularmente mesmo como uma fragao das ex- 
portagoes de bens e servigos. As remessas 
de lucros tambem tenderam a crescer rela- 
tivamente as exportagoes ate 1965-1969; de- 
pois disso elas sofreram um declmio pouco 
notado mas importante. No periodo 1974-1976 
as remessas de lucros representaram uma 
percentagem menor das exportagdes de bens 
e servigos do que durante 1950-1954; em 
1977-1979 essa percentagem elevou-se no- 
vamente, pemanecendo, contudo, abaixo dos 
nfveis de 1970-1973. 
Como foi mencionado anteriormente, a in- 
flagao do dolar, sob os arranjos institucio- 
nais atuais, aumenta o pagamento de juros 
relativamente a amortizagao, no servigo de 
um determinado emprestimo. A inflagao 
tambem pode reduzir o prazo medio de ven- 
cimento de todos os debitos; este prazo 
tambem pode diminuir como resultado de 
uma participagao maior de emprestimos to- 
rnados de fontes privadas. Ambos os fsto- 
res podem aumentar a amortizagao relativa- 
mente tanto as exportagoes quanto ao paga- 
mento de juros. A tabela 7 indica um de- 
clmio na amortizagao relativamente ao pa- 
gamento de juros de 1955-1959 ate 1974-1976; 
nos ultimos anos essa tendencia foi re- 
vertida 
A soma dos juros e lucros como percen- 
tagem das exportagoes, apresentada na ta- 
bela 7, pode ser comparada as dos "pafses 
de ocupagao recente" antes da Grande De- 
pressao. No periodo de 1900-1914, as cifras 
correspondentes foram 39% para a Argen- 
tina, 22% para a Australia e 24% para o 
Canada. Em 1921-1929 estes tres paises 
apresentaram razoes similares: 19% na Ar- 
gentina, 21% na Australia e 19% no Canada. 
Todas estas percentagens historicas refe- 
rem-se a juros e lucros relativamente a ex- 
portagao de mercadorias (cujas estatisticas 
sao mais comparaveis). Nos paises listados 
na tabela 7 as exportagoes de mercadorias 
corresponderam a cerca de 82% das expor- 
tagoes de bens e servigos. Mesmo depois 
de fazer os ajustamentos tornados necessa- 
rios por este fato, a participagao dos juros e 
lucros nas exportagoes apresentada na ta- 
bela 7 para 1977-1979 e aproximadamente 
comparavel as dos "paises de ocupagao re- 
cente" antes de 1929n3), 
SISTEMA BANCARIO PRIVADO 
Os bancos privados, particularmente os de 
propriedade dos residentes de paises indus- 
trializados, provaram ser, na maior parte dos 
casos, os agentes mais dinamicos nos mer- 
cados internacionais de capitals, no periodo 
1973-1980. Estes bancos podem estar loca- 
lizados nos paises a que pertencem, em- 
prestando em sua propria moeda, ou podem 
estar localizados no exterior, emprestando 
em outras moedas. A intima interligagao en- 
tre os principais centros financeiros nacio- 
nais e internacionais torna esta distingao de 
interesse economico apenas limitado, em- 
bora importante para a implementagao de 
possiveis controles e para disputas jurisdi- 
cionais. 
A maior parte dos bancos engajados em 
emprestimos internacionais recorre ao Banco 
para Compensagoes Internacionais (BIS)*. 
As operagoes acumuladas de emprestimos 
tornados e concedidos destes bancos, por 
volta do final de 1978, estao sumariadas na 
tabela 8. 
(13) Os dados para a Argentina foram obtidos 
de M. BEVERAGGIALLENDE, Walter, op. 
cit., p. 76 e 97. Para a Australia os dados 
sao de BUTLIN, N. G. Australian domestic 
product, investiment and foreign borrowing, 
1861-1938/39. Cambridge University Press, 
1962, p. 436-37. As medias referem-se aos 
periodos 1904 ate 1913, e 1920-1921 ate 
1928-1929. Os dados para o Canada sao de 
URQUHART, M. C. & BUCKLEY. K.A.H. 
(organizadores). Historical statistics of Ca- 
nada. Cambridge University Press, 1955, p. 
159, As medias referem-se a 1900 ate 
1913, e a 1920 ate 1926. Em todos os ca- 
sos os dados referem-se aos pagamentos 
Ifquidos em juros e lucros. 
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Edmar L Bacha e C. F. Dias Alejandro 
O exigivel inclui emprestimos de todas 
as maturidades para agentes oficiais e pri- 
vados. A importancia do principals paises 
exportadores de petroleo (sobretudo da 
OPEP) e de outros paises em desenvolvimen- 
to para as operagoes bancarias internacio- 
nais e imediatamente perceptivel. 
Os relatorios do BIS tambem mostram a 
concentragao dos emprestimos bancarios 
nas maos de poucos paises. Apenas o Bra- 
sil e o Mexico responderam por mais de 
1/3 do exigivel dos bancos sobre os PMD 
nao produtores de petroleo no final de 1978. 
Outros importantes PMD tomadores de em- 
prestimos incluem a Liberia, a Coreia do Sul, 
o Peru, a Argentina, o Equador e as Filipinas. 
Por outro lado, urn grande numero de PMD. 
incluindo-se entre estes aqueles de renda 
per capita muito baixa, sao credores liqui- 
dos dos bancos internacionais, isto e, suas 
reservas depositadas nestes bancos exce- 
deram os emprestimos recebidos. Obser- 
vem-se na tabela 8 as posigoes liquidas bai- 
xas de "outros paises. da Asia e da Africa" 
Os bancos internacionais nao tern mais con- 
sideragao pela equidade inter-regional ou in- 
terpessoal do que os bancos nacionais. 
O credito provide pelos bancos e de me- 
dio prazo, ou seja, cerca de 7 anos. Tecni- 
camente, os creditos sao renovados a cada 
seis meses, mas o banco compromete-se pe- 
los 7 anos completos; nao se conhecem ca- 
ses em que o "roll over" de seis meses 
tenha sido negado (a menos que tenha ha- 
vido falta de pagamento). Tipicamente, os 
juros sao ajustados a cada seis meses; 
quern toma emprestado compromete-se a pa- 
gar a flutuante taxa interbancaria londrina 
oferecida (Libor), mais uma margem, o 
"spread" usualmente fixada para a duragao 
completa do emprestimo. Alguns creditos 
preveem urn aumento nos "spreads" duran- 
te os ultimos anos do emprestimo para com- 
pensar prazos mais longos de vencimento e 
deduzir a inflagao. O eurocreditos aos PMD 
foram supridos quase que totalmente em do- 
lares. Alem da Libor e dos "spreads", o 
tomador paga "commitment fees" e "ma- 
nagement fees", alguns acordos tambem 
requerem de quern toma emprestado que 
mantenha saldos medios positives com os 
bancos que fornecem o emprestimo, mas 
isto nao e usuaK14). 
Alguns indicadores das condigoes para 
emprestimo nos mercados de euromoeda 
sao apresentados na tabela 9. 
Pode-se observar que a Libor, os 
"spreads" e os prazos de maturagao flutuam 
consideravelmente de ano para ano. A qual- 
quer momento os "spreads" podem diferir 
bastante tanto entre paises como entre to- 
madores num mesmo pais. Em meado de 
1977, os seguintes "spreads" foram consta- 
tados(15): 








Os criterios utilizados para estabelecer 
essas diferengas nao sao claros. Com a 
tipica sabedoria post-factum pode-se apon- 
tar algumas anomalias. Vide o contraste 
entre as "cifras" fornecidas para o Peru e pa- 
ra o Ira, o contraste entre os "spreads" de 
meado de 1977 para o Mexico e as informa- 
goes de que a Pemex estava tomando em- 
prestimos a 0,25 acima da Libor, a menor 
margem de que se tern noticia, a ser con- 
cedida sobre um emprestimo sindicaliza- 
do06). Tentativas de explicar estatisticamen- 
te as diferengas nos "spreads" entre paises 
sugerem que estas margens aumentam con- 
juntamente com a razao entre a divida e o 
produto nacional bruto, e declinam quanto 
(14) Este paragrafo segue MENDELSOHN, M, S. 
op. cit. 
(15) MENDELSOHN, M. S. op. cit. p. 76. Dizem 
que uma margem de nao menos de 9% 
foi cobrada a alguns emprestadores turcos. 
(16) Vide The Wall Street Journal, 15 de outubro, 
1980, p. 32. 
73 
05 
3 LU CQ 
< 
< Q LU 
o 
§ O 

























2 o LU 
LU Q 





















CO O N CC 
CO 
"a 
ca 0 s_ Q. CO 
0 0 s- 
DQ 
<a 








0 0 s_ CQ 
CO CO O) O •*- 00 O) CO CD CO O O 
CO CM 
O i- CD 03 ^ 












co co cm m o 
cq in cm oq 
00 CM O) CM CO CO in p O) cd co 




CM ^ CD vj- CO CM 
co cm_ in ^ -r- 
X co" CO O) cm" 









E o o TO 0 
0 > 0 o i_ c +-» 0 0 0 o 
E -3 
+-> 0 TO 0 0 
o +-> 
E 0 E 
o 0 4— 





0 0 0 0 










0 V ™ X 
0 










 e- ■M C 0 c
 _v 0 i: 
0 0 a S2 
1 g..i i 
Q. p 
~ v-w QC o 
o o 
0 3 0 ^ 
0 Q- " 
0 I- 
>2 ~ 0 >N 0 DC J- _C 
3. -3 ^ ^ 
Q< 0 |— £ 4-. 
-o S o ^ 

















js 0 O 0 i— C 0 






0 c\i <0 





























_ c 0 
O) •- 3 
^ 0 o 
— EX 
-- O 0 
-Q ±i : 
0 TO 0 
- c "0 CM o 0 O) o 0 ■ 1— CD 4-1 Q. 00 0 0 
: 
• • s_ 3 0 0 
5 E O 
Co M— O ' 
?? 0 r~- 
C* ^ E 0 0 
'2 .E CL § = -ro 
0 LU 
_ 0 .E 
1 Q - 5 O 
§ O ^ 
'c c w 






Edmar L Bacha e C. F. Dias Alejandro 
maior a renda per capita do tomador^171. 
Alem das especificidades de cada pafs, os 
"spreads" parecem influenciados por condi- 
goes gerais, inclusive por condigoes intangf- 
veis como a "confianga do mercado" como 
em 1974-1975. Tais questoes requerem um 
estudo mais atento. 
Dados sobre comissoes sao mais diffceis 
de se obter do que sobre "spreads" As 
"management fees" usualmente correspon- 
dem a uma percentagem fixa do emprestimo, 
variando de 0,375 a 0,75%, pagos somente 
quando o acordo de concessao e assinado. 
Alem desta "front-end fee" os tomadores 
geralmente comprometem-se a pagar uma 
"facility fee" a uma taxa anual sobre por- 
goes nao sacadas de um credito; esta pode 
variar entre 0,25 e 0,75%. Nem os "spreads" 
nem as comissoes, todavia, refletem o im- 
pacto completo do racionamento de creditor 
os bancos preferem desencorajar ou limitar 
o numero de tomadores potenciais a cobrar 
deles comissoes ou "spreads" excessiva- 
mente elevados. O racionamento do credito, 
mesmo no caso do mercado interno, pode 
ser explicado como um resultado de infor- 
magoes assimetricas entre credores e de- 
vedores. Se fossem utilizadas apenas ta- 
xas de juros para alocar o credito, aqueles 
que tern a intengao de faltar com o paga- 
mento (esperando contornar as penalidades 
legais) tomariam o maior emprestimo pos- 
sivel, independentemente das taxas de juros. 
Esta e a imperfeigao de mercado conhecida 
como selegao desfavoravel. Os bancos ten- 
tam proteger-se contra tomadores desones- 
tos investigando todo os clientes e ao mes- 
mo tempo limitando sua exposigao a qual- 
quer um deles. A selegao desfavoravel nos 
emprestimos internacionais e aumentada pe- 
los riscos da soberania, ou seja, pelo fato 
de as leis e penalidades nacionais de falen- 
cia nao se aplicarem nestes casosd8). 
(17) Esse trabalho esta sendo desenvolvido por 
Cyrille Briancon, do Marine Midland Bank, 
em Nova lorque. 
(18) Vide BUITER, WiMem. Implications tor the 
adjustment process of international asset 
risk. Nat onal Bureau of Economic Research, 
Inc, July 1980. (Working Paper, 516) e 
Mesmo com o acrescimo das comissoes. 
os encargos apresentados na tabela 9 pare- 
cem ex-post bastante atrativos para os PMD 
mais tfpicos, tomando-se em consideragao 
que os valores unitarios em dolar para as 
exportagoes dos PMD nao produtores de pe- 
troleo aumentaram no penodo 1972-1980 a 
uma taxa media anual de quase 15%, en- 
quanto que para as importagoes destes mes- 
mos pafses eles aumentaram em mais de 
16%(19). Deve-se observar, todavia, que os 
aumentos nos pregos foram altamente ir- 
regulares de ano para ano, entre mercado- 
rias e entre paises. Ainda assim, estes re- 
sultados ex-post comparam-se bastante 
favoravelmente com os juros de cerca de 5% 
sobre a divida externa da Argentina do pe- 
nodo 1900-1914, numa fase em que a in- 
flagao internacional era, em media, menor 
que 2% ao ano. Os custos ex-post dos em- 
prestimos para o penodo 1973-1980, em me- 
dia, tambem comparam-se favoravelmente 
com estimativas razoaveis do retorno real 
do investimento nos PMD. 
Como foi observado anteriormente, apro- 
ximadamente 2/3 da divida dos pafses em 
desenvolvimento nao produtores de petroleo 
do hemisferio ocidental foram contrafdos 
com credores privados, especialmente ban- 
cos, sujeitos, portanto, as condigoes e en- 
cargos de servigos similares aos descritos na 
tabela 9, e em paragrafos anteriores. Nao 
e surpreendente que nestes pafses as flu- 
tuagoes na Libor e nos "spreads" tenham- 
se juntado as variagoes nos pregos do pe- 
troleo e dos principals produtos exportados 
como manchetes de primeira pagina. As 
flutuagoes da Libor sao acompanhadas pe- 
las autoridades monetarias nos PMD por 
uma outra razao: uma boa parcela de suas 
reservas internacionais esta depositada em 
EATON, Jonathan & GERSOVITZ, Mark. 
Poor country borrowing in private financial 
markets and the repudiation issue. Prin- 
ceton University, 1980, mimeo. 
(19) Estas tendencias da inflagao foram obtidas 
de WORLD ECONOMIC OUTLOOK, op. cit., 
p. 91. As medias anuais para 1967-1972 fo- 
ram 2,4% para os valores unitarios em do- 
lar das exportagoes e 3,5% para os das im- 
portagoes. 
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bancos internacionais, que pagam juros mais 
ou menos de acordo com a Libor. Para es- 
tes pafses, entao, o custo de manter reser- 
vas e aproximadamente dado pelos 
"spreads" Devido a sigilo que envolve a 
administragao de reservas, nao se sabe quan- 
tos pafses seguem esta polftica arrojada. 
Comenta-se que dez bancos responderam 
por metade dos eurocredltos reportados em 
1976 e 1977, provendo eles proprios cerca 
de 1/4 do dinheiro, e 20 bancos responde- 
ram por 2/3 do total, provendo 1/3 do di- 
nbeiro(20). Estimativas similares nao sao 
dispomveis para todo os emprestimos ban- 
carios internacionais. Em 1978 e 1979, ten- 
dencias contraditorias influfram na compe- 
titividade do sistema bancario internacional. 
O congelamento dos ativos iranianos depo- 
sitados em bancos de propriedade norte- 
americana (independentemente da localiza- 
gao do banco) decretado pelo governo dos 
Estados Unidos e as complicagoes legais 
resultantes afastaram os bancos menores 
dos emprestimos internacionais. A rivalida- 
de entre bancos de diferentes nacionalidades 
aumentou todavia. Houve urn aumento 
acentuado na parcela dos bancos de residen- 
tes de outros pafses que nao os Estados 
Unidos, como pode ser visto na tabela 10. 
Para os cinco pafses iatino-americanos 
apresentados na tabela 10, os bancos dos 
Estados Unidos proviram apenas 11% do au- 
mento Ifquido dos emprestimos entre de- 
zembro de 1977 e junho de 1979. Para todos 
os PMD, incluindo os exportadores de petro- 
leo, a parcela correspondente e urn pouco 
menor (proxima a 10%). Os bancos japone- 
ses e italianos experimentaram uma acele- 
ragao de seus emprestimos internacionais: 
os bancos franceses, holandeses, canaden- 
ses, britanicos e alemaes tambem estao ex- 
pandindo seus emprestimos aos PMD. A 
(20) Diz-se que estas estimativas estao basea- 
das em "evidencia circunstancial", vide 
MENDELSOHN. M. S. op. cit.. New York, 
McGraw-Hill, 1980, p. 66 e p. 81-2. Os 
cinco maiores bancos de eurocredito eram 
o Citicorp, o Chase Manhattan, o Morgan 
Guaranty, o Bank of America e o Dresdner 
Bank. 
OPEP tern explorado as ligagoes financeiras 
geradas pelo seu principal produto de expor- 
tagao: bancos de propriedade das principais 
nagoes produtoras de petroleo parecem es- 
tar-se expandindo rapidamente. Apos suas 
demandas por uma parcela maior do refi- 
no, a OPEP luta agora para fazer uma parte 
maior do "refino" de seus petrodolaresC21). 
Mesmo os bancos de propriedade dos re- 
sidentes de pafses menos desenvolvidos 
nao produtores de petroleo parecem ter au- 
mentado suas atividades internacionais. 
De urn modo geral, o sistema bancario in- 
ternacional permaneceu razoavelmente com- 
petitivo. O numero de atores de ambos os 
lados do mercado nao e muito grande, de 
forma que ha uma presenga consideravel de 
"relacdes de freguesia" entre bancos e paf- 
ses. Mas os novos participantes potenciais 
e efetivos, pairando as margens deste mer- 
cado, ao menos provocaram queixas dos ban- 
queiros internacionais de que a competigao 
e excessiva. 
OUTROS EMPRESTADORES 
Parcelas importantes da dfvida dos pafses 
menos desenvolvidos nao produtores de pe- 
troleo do hemisferio ocidental ainda sao 
contrafdas com governos estrangeiros e 
ag§ncias internacionais de emprestimos, as- 
sim como com outros credores privados, que 
nao as instituigoes financeiras. O debito 
com os primeiros tern, em media, condigoes 
mais favoraveis de servigo, isto e, prazos 
mais longos de vencimento e taxas de ju- 
ros fixas e menores. Os demais credores 
privados incluem detentores de tftulos e 
outros que emprestam a taxas fixas de 
juros. 
Ja foi visto anteriormente que mesmo as 
taxas de juros flutuantes nao acompanha- 
(21) Vide ARAB banks grow: a tool to control 
the world's capital. Business Week: 70-84, 
6 October 1980. O tftulo e o torn desse 
artigo provocaram uma resposta espirituo- 
sa do Secretariado Geral da Associagao 
dos Banqueiros Arabes, impressa na Bu- 
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MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL 
ram, na media, a inflagao durante os anos 
70. Alem disso, as dfvidas negociadas a 
taxas de juros fixadas antes que as expec- 
tativas inflacionarias internacionais se tor- 
nassem difundidas (antes de 1974, aproxi- 
madamente) geraram ganhos de capital para 
os tomadores de emprestimos. Aproxima- 
damente 45% da divida dos nao produtores 
de petroleo do hemisferio ocidental foram 
contrafdos com credores oficiais no final de 
1973. Raises como a Colombia obtiveram 
beneficios significativos, decorrentes de uma 
estrutura de endividamento calcada em obri- 
gagoes com juros fixos. For outro lado, 
uma parcela de tal divida foi negociada em 
outras moedas que nao o dolar norte-ameri- 
cano; as taxas de juros serao influenciadas 
por flutuagoes nas taxas de cambio entre, 
diga-se, dolar/marco alemao. As incertezas 
de curto e medio prazo com relagao as 
magnitudes do servigo da divida nao dimi- 
nuirao se se supuser que vigorem tanto a 
paridade do poder de compra quanto a pa- 
ridade das taxas de juros entre Estados Uni- 
dos e Alemanha no longo prazo. 
O custo medio da amortizagao e juros pa- 
ra urn dado pais dependera, portanto, da 
combinagao exata da divida antiga e recen- 
te, publica e privada. O prazo medio da 
maturagao da divida poderia diminuir, mes- 
mo havendo uma dilatagao dos prazos dos 
emprestimos em euromoeda para urn dado 
pais. Uma ideia aproximada das condigoes 
medias dos juros e da maturagao da divida 
como um todo nos paises do hemisferio oci- 
dental nao produtores de petroleo e no Bra- 
sil pode ser obtida pela comparagao dos pa- 
gamentos de amortizagao e juros como o es- 
toque da divida pendente. Isto e feito na 
tabela 11. 
Para a America Latina como grupo, os en- 
cargos medios de juros desta tabela sao, 
sem duvida, mais favoraveis do que os 
apresentados na tabela 9. 
£ demonstrado que no periodo 1973-1980, 
como um todo, as taxas medias de juros so- 
bre a divida latino-americana nao foram mais 
elevadas do que as estimativas plausiveis 
TABELA 11 
CONDIQOES MEDIAS DA DiVIDA OFICIAL E OFICIALMENTE GARANTIDA 
Juros (percentagens) 
Ano Nao produtores de 
petroleo do Hemis- 
ferio Ocidental 
Brasil 
Pagamento de amortizagao como 
percentagens da divida 
Nao produtores de petroleo 
do Hemisferio Ocidental 
1974 6.6 10,4 12.1 
1975 7,6 12,0 9,9 
1976 6,2 9,9 10,9 
1977 6.1 9.0 13,2 
1978 7.1 10,1 15,2 
1979 6,7 13,3 13,6 
Fonte e Definigoes: O juro medio e a razao entre todos os pagamentos de juros num 
dado ano e a divida pendente no final do ano anterior, expresso como percen- 
tagem. Um calculo similar e feito para pagamentos de amortizagao. Os dados 
para os paises nao produtores de petroleo do hemisferio ocidental foram obtidos 
do sistema de divulgagao da divida do Banco Mundial e do FMI; os dados bra- 
sileiros foram obtidos de BAPTISTA JR., Paulo Nogueira, op. cit, p. 91. 
78 
Edmar L. Bacha e C. F. Dias Alejandro 
dos aumentos anuais dos pregos, em dolar, 
das exportagdes e importagoes da regiao. 
Isto indica que uma contabilidade a prova 
de inflagao registraria todos os pagamentos 
de juros como amortizagao, na conta de ca- 
pital do balango de pagamentos. Excluindo 
todos os pagamentos de juros das contas 
correntes, resultariam as seguintes estima- 
tivas do deficit dos paises latino-americanos 
nao produtores de petroleo, como percenta- 
gens das exportagoes de bens e servigos (as 
cifras entre parenteses reproduzem as es- 
timativas correspondentes da tabela 2): 
1973: 10 (17%) 
1974: 36 (44%) 
1975: 40 (52%) 
1976: 18 (30%) 
1977: 6 (18%) 
1978: 7 (20%) 
1979: 16 (27%) 
A natureza e as condigoes dos empresti- 
mos de fontes oficiais multilaterais tam- 
bem transformaram-se durante a decada dos 
70, embora mais lentamente do que aquelas 
de fontes privadas. Os bancos mundial e 
regionais projetaram novas formas de as- 
sociar seus emprestimos ao capital privado, 
tanto dos bancos quanto dos investidores 
privados direitos. Em areas politicamente 
sensfveis, como projetos em energia e mi- 
nerais, e provavel que a associagao cresga 
no futuro. £ bem provavel que o Banco 
Mundial venha a estabelecer emprestimos 
para programas, talvez em combinagao com 
o FMI. Estas tendencias respondem a pres- 
soes sobre o sistema financeiro internacio- 
nal, geradas nao somente pela OPEP mas 
tambem por modificagoes no poder de bar- 
ganha entre os paises menos desenvolvidos 
e os investidores estrangeiros. 
QUESTOES SISTEMATICAS PARA 
A DECADA DOS 80 
A expansao dos mercados internacionais 
de capital, a adogao de taxas de juros flexi- 
veis e as dificuldades macroeconomicas en- 
frentadas por muitos paises industrializados 
encorajaram o reexame das ortodoxias aca- 
demica e pratica, como tambem de algumas 
heterodoxias do Sul. No final da decada dos 
50, os centros universitarios do Norte ja 
presenciavam o renascimento do interesse 
em topicos monetarios e financeiros. As 
teorias macroeconomicas e monetarias do 
Norte foram submetidas a intensos debates 
durante os anos 60, que culminaram com 
uma serie de posigoes neomonetaristas e 
neoclassicas na decada dos 70. Seria difi- 
cil falar de uma ortodoxia academica ou 
mesmo de uma ortodoxia pratica, no Norte, 
monolitica em assuntos como a vanta- 
gem de taxas de cambio flexiveis, o grau 
otimo de controle sobre os movimentos de 
capital, a estrategia correta no combate a 
inflagao, a necessidade de regulagao do 
mercado de euromoeda ou mesmo dos siste- 
mas bancarios nacionais. Nestas questoes 
ha "grande desordem sob o paraiso" Sob 
estas circunstancias pode-se ouvir Raul Pre- 
bisch censurando os males da inflagao in- 
ternacional com maior vigor do que James 
Tobin, e descobrir que Robert Mundell de- 
fende as taxas fixas de cambio com maior 
ardor do que Antonio Delfim Netto. 
Muitos economistas do Norte discutem a 
inflagao e os deficits no balango de paga- 
mentos utilizando abordagens estruturais si- 
milares aquelas que emanaram da America 
Latina na decada dos 50. A "supply side 
economica" e invocada para favorecer poli- 
cas mais conservadoras no Norte, e para 
favorecer melhores condigoes de empresti- 
mos do FMI para os PMD. No nivel mais 
pratico, nao e raro encontrar os exportado- 
res do Sul, juntamente com os banqueiros 
do Norte, preocupados com o servigo da 
divida, glorificando o comercio mais livre, 
enquanto que os sindicalistas do Norte, 
juntamente com seus conselheiros acade- 
micos "progressistas" redescobrem todos 
os tipos de argumentos heterodoxos em fa- 
vor do protecionismo. 
Esta parte do trabalho, apos reafirmar as 
principals vantagens que os mercados finan- 
ceiros internacionais da decada dos 70 ofe- 
receram a alguns paises da periferia, ava- 
liara falhas destes mercados e as criticas 
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feitas a eles. Estas avaliagoes cn'ticas po- 
dem ser subdivididas conforme tenham sido 
feitas, independentemente do segundo cho- 
que da OPEP de 1979-1980, ou de serem 
as mesmas uma consequencia direta deste 
e das circunstancias que o acompanharam. 
Alguns cenarios e propostas de reforma 
dos mercados financeiros na decada dos 80 
serao, entao, esbogados, e os dilemas que 
eles colocam para os principals tomadores 
entre os PMD serao discutidos. 
Os mercados de euromoeda e as opera- 
goes bancarias de emprestimos internacio- 
nais durante a decada dos 70 exibiram va- 
rios tragos considerados positives quando 
comparados aos arranjos anteriores no mer- 
cado de capitais, pelo menos do ponto de 
vista de alguns paises semi-industrializados 
importantes, assim como de diversos paises 
socialistas. Provavelmente, nenhum outro 
mercado internacional de capitais teve, ate 
hoje, um grau menor de interferencia politi- 
ca, para a consternagao de "mentes estrate- 
gicas" como a do Dr. Henry Kissinger. Co- 
mo ja foi apontado, a competigao entre os 
bancos foi acirrada e as taxas de juros e cus- 
tos ex-post parecem nao ter sido absurdos. 
Ao mesmo tempo, deve-se notar que os 
banquelros privados tiveram seu empreendi- 
mento e os riscos tornados recompensados: 
seus negocios expandiram-se e ate o mo- 
mento ninguem faliu por emprestar aos PMD. 
Em contrasts com a experiencia brasileira 
pre-1929 no mercado de Nova lorque, os 
membros do "Grupo de Bogota", que reune 
os principal's produtores de cafe, tomaram 
emprestado livremente para financiar suas 
operagoes de estabilizagao de pregos. As 
autoridades economicas em diversos paises 
semi-industrializados puderam ignorar os 
conselhos do FMI, sem verem suas linhas 
de credito externas extinguirem-se. Diver- 
sos PMD que importam petroleo puderam 
evitar um ajustamento abrupto e deflaciona- 
rio as circunstancias p6s-1973. Sem os re- 
cursos crediticios fornecidos pelos merca- 
dos financeiros internacionais, esta opgao de 
politica economica teria sido menos facti- 
vel. Os fundos emprestados pelos bancos 
internacionais, em contraste com os disponi- 
veis por meio do credito dos fornecedores 
ou da ajuda externa, nao estao vinculados 
nem a bens nem a paises. A natureza mais 
incondicional e mais simples dos empresti- 
mos bancarios deve ter reduzido atritos e 
recriminagoes entre paises credores e de- 
vedores. 
Mesmo antes dos aumentos de prego do 
petroleo no periodo 1979-1980, diversas cri- 
ticas foram feitas aos mercados internacio- 
nais de capitais. Os mais pobres entre os 
PMD nao eram considerados merecedores de 
credito, recebendo, desta forma, pouco dos 
fundos oferecidos pelo sistema bancario in- 
ternacional. Argumentou-se, tambem, que 
os mercados financeiros privados tern im- 
portantes falhas, que limitam sua utilidade 
mesmo para os paises semi-industrializa- 
dos (22). £ verdade que nao se pode espe- 
rar dos bancos privados que abandonem o 
comportamento ditado pela maximizagao de 
lucres sob risco limitado e horizontes curtos 
de tempo. Assim, particularmente sob con- 
digoes de inflagao persistente e erratica da 
moeda central nos pagamentos internacionais, 
a modificagao no perfil dos emprestimos que 
se pode esperar dos bancos e limitada. Sob 
tais circunstancias, os investimentos de Ion- 
go prazo tern sido financiados pela renego- 
ciagao constante de creditos de curto e me- 
dio prazo, um arranjo muito distante do 
ideal. 
Uma vez que os bancos de euromoeda po- 
dem criar credito a um "bip" de computa- 
dor, e uma vez que nao estao sujeitos aos 
requisites oficiais de reservas, os mesmos 
freqiientemente expressaram temor quanto 
a multiplicadores explosives de credito na 
decada dos 70. Uma analise mais aprofunda- 
da mostrou que vazamentos dos mercados de 
euromoeda para os sistemas nacionais de 
credito limitam muito seu potencial agregado 
de criagao de credito, especialmente quando 
(22) Vide o relatorio da Comfssao Independente 
sobre o Desenvolvimento Internacional pre- 
sidida por Willy Brandt, North-South: A 
Programme for survival. London, Pan 
Books, 1980, capftulos 14 e 15. 
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os principais bancos centrais evitam depo- 
sitar suas reservas nos bancos de euromoe- 
da, como aconteceu por diversos anos. Po- 
de-se afirmar quo o mercado de euromoeda 
aumentou a eficiencla da intermediagao fi- 
nanceira no mundo todo, de forma que, por 
tornar possivel uma utilizagao mais eficiente 
de uma dada base monetaria mundial, ele 
de fato aumenta a liquidez internacional. 
Existe hoje, porem, consenso generalizado 
de que as estimativas da oferta monetaria 
mundial, com e sem o mercado de euromoe- 
da, difeririam apenas por alguns pontos per- 
centuais e, portanto, as propostas de contro- 
les macroeconomicos sobre os emprestimos 
bancarios, tais como um requisite universal 
de reserva, foram recentemente descarta- 
das(23)- 
Os panicos financeiros da decada dos 30 
levaram muitos pafses industrializados, espe- 
cialmente os Estados Unidos, a assegurarem 
os depositantes contra as conseqiiencias 
das falencias bancarias. Esta polftica tinha 
por objetivo evitar os efeitos em cadeia das 
corridas aos bancos e os colapsos conse- 
qiientes no credito. Os bancos centrais de 
cada pais, como seguradores, em ultima 
instancia, dos depositos e como emprestado- 
res de ultimo recurso demandavam, por sua 
vez, a inspegao e regulagao das atividades 
de emprestimo dos bancos privados. Isto 
fazia sentido, uma vez que os bancos priva- 
dos, de outra forma, teriam tendido a cor- 
rer riscos excessivos, repousando sobre a 
seguranga provida pelas novas polfticas. O 
objetivo era tornar o sistema financeiro me- 
nos propenso as falencias em massa, man- 
tendo, ao mesmo tempo, a disciplina e os 
padroes de emprestimo, limitando o proble- 
ma do "moral hazard" intrmseco a qualquer 
esquema de seguro. Alguns observadores 
argumentaram que os bancos internacionais 
(23) Para uma analise clara dessas questoes 
vide SWOBODA, Alexander K. Credit crea- 
tion in the euromarket: alternative theories 
. .and implications for control. New York, 
Group of Thirty. (Occasional Papers, 2). 
Vide tambem o IMF Survey, 1 de setembro, 
1980, p. 265-66. 
tendem a ser pouco cuidadosos em seus 
emprestimos aos PMD, encorajados pelo se- 
guro implfcito ou expliclto dos governos do 
Norte aos seus depositantes e aos seus 
clientes politicamente importantes; isto re- 
queria, do ponto de vista desses observado- 
res, uma maior regulagao das praticas de 
emprestimo destes bancos. 
Observe-se que esta hipotetica falha de 
mercado compensa (se apenas parcialmente 
ou mais do que totalmente, e discutivel) as 
restrigoes aos emprestimos geradas por 
problemas de selegao desfavoravel e de 
riscos de soberania. Embora seja discutivel 
se o governo dos Estados Unidos assegura 
os debitos bancarios da Chrysler Corpora- 
tion menos do que os da Turquia ou da Co- 
reia do Sul, os criticos sustentam que a 
supervisao sobre os emprestimos em euro- 
moeda e menor do que a exercida sobre os 
emprestimos internes. Outros criticos mais 
pessimistas argumentam que enquanto as 
percepgdes excessivamente confiantes le- 
varam, na verdade, a um volume excessive 
de emprestimos, a comunidade internacio- 
nal nao tern, de fato, regras muito claras e 
explicitas acerca de quern deveria agir como 
emprestador de ultimo recurso em epocas de 
"stress" financeiro agudo, e que tal situa- 
gao poderia levar a uma grande ruina finan- 
ceira. 
Discussoes sobre as imperfeigoes nos 
mercados financeiros internacionais, imper- 
feigoes estas que em alguns casos favore- 
cem os PMD tomadores de emprestimo, ate- 
nuaram-se pouco antes dos aumentos no 
prego do petroleo de 1979-1980. Embora os 
novos deficits em conta corrente previstos 
para os paises menos desenvolvidos nao 
produtores de petroleo sejam menores, re- 
lativamente a seu PNB ou as suas exporta- 
goes, do que os de 1974-1975, eles somaram- 
se a uma divida acumulada ja significativa, 
numa epoca de perspectivas de crescimento 
menos favoraveis internamente e no exte- 
rior, seguindo-se, por esta razao, uma vaga 
renovada de preocupagoes com relagao aos 
mercados financeiros. 
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O panorama para o comego da decada dos 
80 depende de umas poucas variaveis cru- 
ciais, que podem ser discutidas com a ajuda 
de um modelo de fluxos esbogado na figura 
2, focallzando as interagoes do mvel do PNB 
(ou do crescimento do PNB), com as situa- 
goes de contas correntes e as preferencias 
dos intermediaries financeiros internacio- 
nais. 
Postulando que o mundo seja dividido em 
tres regioes — OPEP, OCDE e PMD nao 
pertencentes a OPEP — e supondo, alem do 
mais, que o PNB da OPEP (ou seu crescimen- 
to) seja exogenamente dado pelos pianos de 
desenvolvimento dos paises pertencentes a 
ela, e que os pregos reais do petroleo tam- 
bem sejam dados, o superavit em conta cor- 
rente da OPEP (OA) dependera, entao do 
PNB dos pafses nao pertencentes a OPEP 
(ou de seu crescimento, de agora em diante 
chamado de Y), e de sua composigao entre 
Y PMD e Y OCDE. 
A linha negativamente inclinada YY' da 
o superavit da OPEP correspondente a um 
dado Y nao OPEP; se as necessidades de 
petroleo por unidade de Y fossem iguais 
nos PMD e na OCDE a linha seria vertical. 
Para cada Y nao OPEP havera uma nova li- 
nha YY'. O eixo vertical da o Y PMD relati- 
vamente ao Y OCDE; a medida que essa ra- 
zao aumenta (mantendo constante sua soma 
ponderada para gerar um dado Y nao OPEP), 
admite-se que o superavit da OPEP declina- 
ra, isto e, que se utiliza mais petroleo por 
unidade de Y na OCDE do que nos PMD. 
As linhas positivamente inclinadas no dia- 
grama mostram o deficit em conta corrente 
nos PMD, A diferenga entre aquelas duas 
linhas represents o deficit dos PMD com a 
OPEP. Supoe-se que o deficit dos PMD com 
a OCDE depende somente da razao entre Y 
PMD e Y OCDE. O deficit dos PMD com a 
OPEP aumentara a medida que Y PMD au- 
mentar, de forma que o deficit total dos 
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PMD seguramente aumentara a medida que 
Y PMD aumentar com urn dado Y nao OPEP 
O diagrama supoe que durante o penodo de 
tempo relevante para esta analise outros 
mecanismos de ajustamento que nao as 
mudangas em Y pouco podem fazer para 
afetar a estrutura dos deficits e superavits 
mundiais em conta corrente. 
Considere-se inicialmente uma situagao li- 
mite, na qual o superavit da OPEP, OA, 
seja exatamente equiparado por urn deficit 
global de igual monta, nos PMD, constitufdo 
de um deficit dos PMD com a OCDE de OB 
e um deficit dos PMD com a OPEP de BA. 
A OCDE tern, entao, um deficit com a OPEP 
de OB. Supondo que todos os movimentos 
de capitais sejam manejados por interme- 
diarios financeiros internacionais isto e, pos- 
tulando a ausencia de doagoes, investimen- 
to direto etc.), aquelas instituigoes teste- 
munharao um aumento em seu exigivel li- 
quido sobre os PMD nao pertencentes a 
OPEP igual a OA, tendo como contrapartida 
um exigivel aumentado da OPEP sobre os 
intermediarios. 
Considere-se agora uma situagao em que 
apos diversos anos acumulando exigiveis so- 
bre os PMD, os intermediarios financeiros 
decidam que seria "imprudente" manter a 
mesma taxa de acumulagao. Uma conse- 
qiiencia possivel, para um dado Y nao OPEP, 
seria uma redugao em Y PMD e um aumen- 
to em Y OCDE, de OZ a OW. Na nova si- 
tuagao, os intermediarios financeiros re- 
duziriam a acumulagao de debitos dos PMD 
para com eles para OE, acumulando, ao 
mesmo tempo, papeis OCDE de maior con- 
fianga a uma taxa ED. A OCDE tornar-se-ia 
uma importadora de capitais. A maior pro- 
babilidade de evitar um aumento no supera- 
vit da OPEP envolveria tanto a redugao de Y 
nao OPEP (levando a um deslocamento de 
YY' para a esquerda) quanto a redugao de 
Y PMD relativamente a Y OCDE. 
Para um dado Y nao OPEP, um aumento 
no prego real do petroleo seria descrito gra- 
ficamente na figura 2 por um deslocamento 
para a direita de YY'. Um deslocamento 
oposto resultaria de um aumento nos pia- 
nos de desenvolvimento da OPEP. Nem um 
aumento dos pregos do petroleo nem um 
aumento de Y OPEP deslocariam a linha que 
representa o deficits dos PMD com a OCDE, 
mas evidentemente deslocariam a linha que 
representa o deficit global dos PMD (para a 
direita, no caso do aumento dos pregos do 
petroleo e para a esquerda, no caso do au- 
mento de Y OPEP), refletindo modificagoes 
no balango de pagamentos entre PMD e 
OPEP. Os deslocamentos da linha que retra- 
ta o deficit global dos PMD seriam horizon- 
talmente menores do que os deslocamentos 
de YY'. 
Polfticas mais rigorosas de conservagao 
deslocariam YY' para a esquerda: sua in- 
clinagao modificar-se-ia se estes esforgos 
fossem proporcionalmente diferentes nos 
PMD e na OCDE. Os esforgos de conserva- 
gao nos PMD tambem refletir-se-iam num 
deslocamento para a esquerda da linha que 
indica seu deficit total em conta corrente. 
A discussao centrada na figura 2 ate ago- 
ra nada mencionou acerca do prego ao 
qual o financiamento e concedido. As con- 
digoes do credito internacional serao deter- 
minadas pelo mercado esbogado na figura 1, 
onde os estoques de ativos e obrigagoes fi- 
nanceiras, e nao apenas os fluxos anuais, 
sao levados em conta. Uma das principais 
incertezas dos PMD tomadores de empresti- 
mos quanto a decada dos 80 e se as taxas 
de juros reais baixas ou mesmo negativas 
que prevaleceram na decada dos 70 persisti- 
rao. As teorias das taxas de juros de Ion- 
go prazo indicam que a situagao da decada 
dos 70 foi anomala, resultado de uma infla- 
gao nao esperada, Esta assertiva e reforga- 
da pela observagao de que os paises da 
OPEP preferirao deixar o petroleo valorizan- 
do-se sob o solo, a menos que possam obter 
taxas similares de retorno em seus investi- 
mentos financeiros. Os calculos da OPEP. 
mais o desejo de controlar a inflagao, de 
conter os deficits no balango de pagamen- 
tos, e de manter a posigao do dolar como 
moeda internacional dominante induziriam os 
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Estados Unidos a seguir politicas mais res- 
tritivas na decada dos 80. Dado um alto 
grau de mobiiidade internacional do capital, 
todos os principals pafses industrializados 
seguiriam politicas similares; de fato, alguns 
deles ja o fizeram na decada dos 70. Ate 
recentemente, a maior parte dos empresti- 
mos tornados pelos PMD era definida em 
dolar. Tivessem estes emprestimos sido de- 
finidos em marcos alemaes ex-post as ta- 
xas reais de juros teriam sido mais altas. O 
argumento e que durante a decada dos 80 
as condigoes de emprestimo aos PMD fica- 
rao mais apertadas, em parte porque uma 
parcela maior dos emprestimos sera definida 
em marcos e em outras moedas fortes e 
em parte devido a polftica monetaria dos 
Estados Unidos, que estara mais ao gosto 
dos arabes e alemaes. Finalmente, os em- 
prestimos que possam vir a ser tornados pe- 
los chineses na decada dos 80 poderao 
acrescentar uma pressao substancial de de- 
manda sobre os mercados financeiros. 
Talvez o exposto seja verdadeiro. Taxas 
reais de juros negativas, especialmente apos 
impostos, conseguiram perdurar em muitos 
paises, por longos periodos. Perturbag5es 
macroeconomicos podem demandar taxas de 
juros negativas como parte do mecanismo 
de ajustamento, contrarias a consideragoes 
de longo prazo; estes ajustamentos macroe- 
conomicos de curto prazo, interligando-se, po- 
dem perdurar por muitos anos. Alguns da- 
queles que tomam as decisSes relativas a 
produgao da OPEP podem estar maximizando 
a riqueza familiar localizada em Londres ou 
em Zurique mais do que a riqueza social de 
seus paises. Consideragoes politicas impo- 
rao limites superiores e inferiores a produ- 
gao de petroleo — considere-se o famoso 
cenario no qual retornos baixos sobre seus 
superavits financeiros induzam a OPEP a 
cortar a produgao de petroleo, ocasionando 
aumentos de pregos que, dada uma deman- 
da inelastica, elevam os superavits finan- 
ceiros disponiveis para investimento, acar- 
retando novos cortes na produgao, e assim 
por diante. E improvavel que tal "taton- 
nement" pudesse prosseguir muito adiante 
sem repercutir politicamente. A presungao 
geral e de que as taxas de juros reais serao 
mais elevadas na decada dos 80 do que na 
dos 70, mas, do mesmo modo que no caso 
das outras variaveis, a incerteza com res- 
peito a tal previsao e alta. 
Tambem sao previstos "spreads" mais 
elevados sobre as "prime rates" dos em- 
prestimos tornados pelos PMD. Argumen- 
ta-se que os maiores bancos internacionais 
ja alocaram para a divida dos PMD o que 
eles, ou seus reguladores, vem como uma 
parcela bastante grande de seu portafolio, 
de forma que qualquer novo aumento (se e 
que vai acontecer) tern de ser recompensa- 
do por remuneragoes maiores pelo risco to- 
rnado. Em 1979-1980 a imprensa financeira 
e algumas autoridades chamaram a atengao 
para a deterioragao das razoes capital/ati- 
vos dos bancos engajados em emprestimos 
internacionais. Tipicamente, concluiu-se 
que maiores "spreads" e taxas maiores de 
lucres sao necessaries para expandir o ca- 
pital bancario. 
Estas consideragoes parecem postular que 
a entrada de novos bancos nas operagoes 
de emprestimos internacionais e lenta, e 
que o capital bancario nao pode crescer por 
outros meios senao o reinvestimento dos 
lucres. Estes postulados sao discustfveis. 
Tambem se pode observar que sao no mi- 
nimo obscuros os fundamentos microecono- 
micos de ngidas normas praticas para a fi- 
xagao das razoes capital/ativos ou dos te- 
tos impostos as parcelas de portafolio. Na 
pratica, bancos norte-americanos e nao nor- 
te-americanos tern tetos e razoes muito di- 
ferentes; mesmo nos Estados Unidos, exis- 
tem diferengas substanciais entre razoes 
capital/ativos de bancos metropolitanos e de 
outros bancos. 
Na industria bancaria internacional em 
rapida transformagao, os atores que estao 
obedecendo, ou sendo forgados a obedecer. 
normas praticas rigidas tern maior probabili- 
dade de perder parcelas do mercado do que 
influenciar decisivamente os "spreads" 
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Ainda assim, os tomadores podem, no curto 
prazo, ter problemas consideraveis pela 
existencia de tais normas. 0 diretor admi- 
nistrative do FMI, num pronunciamento fei- 
to em outubro de 1980, advertiu que regula- 
goes antecipatorias ou medidas contencio- 
nistas nos balangos de pagamentos dos paf- 
ses industrializados deveriam ter em conta 
a possibilidade de desorganizagao da in- 
termediagao financeira internacional. Ele 
tambem observou que nenhum declmio serio 
tinha ocorrido nas razoes capital medias pa- 
ra os bancos dos principais centros financei- 
ros nos ultimos anos, que a parcela nos ati- 
vos externos bancarios brutos representada 
por emprestimos aos PMD nao produtores 
de petroleo nao aumentou significativamen- 
te durante a ultima decada (tendo persisti- 
do em torno de 17%), que a experiencia de 
perda nos emprestimos aos PMD foi tao boa 
ou mesmo melhor do que aquela nos em- 
prestimos domesticos e que as salvaguardas 
a estabilidade subjacente ao sistema finan- 
ceiro parecem hoje mais fortes do que ha 
uma decada atras(24). 
A guerra entre o Ira e o Iraque, ocorrida 
em 1980, realgou a vulnerabilidade das pre- 
visoes economicas face a delicada situagao 
politica no Oriente Medio. Numerosas pro- 
postas tern sido feitas nos ultimos anos pa- 
ra aumentar a resist§ncia do sistema finan- 
ceiro internacional a tais choques. A va- 
riedade de motivagdes e especificidades e 
grande; neste artigo sera suficiente focali- 
zar algumas propostas particularmente preo- 
cupantes para os PMD que precisam de cre- 
ditos do exterior. 
(24) Vide LAROSIERE, J. de. Recycling needs 
and the capital markets. IMF Survey, 10 
November 1980, p. 346-51. Vide tambem 
WALLICH, Henry C. American Banks du- 
ring the 1970s and beyond. Board of Go- 
vernors of the Federal Reserve System, 
September 1980, mimeo, especialmente p. 
2,3 e 13, para a diversidade das razoes 
capital/ativos nos bancos norte-america- 
nos, e para as observagoes sobre as per- 
das menores nas atividades de empresti- 
mos dos bancos norte-americanos com os 
PMD, relativamente a sua experiencia do- 
mestica. 
Um cenario inquietante e sugerido pelo 
fato de que, em contraste com os mercados 
internacionais de "commodities" que nao o 
petroleo, por exemplo, hoje em dia as im- 
perfeigoes de mercado no mercado interna- 
cional de emprestimos sao discutidas e per- 
cebidas mais claramente no Norte do que 
entre os principais pafses tomadores de em- 
prestimos do Sul. A primeira vista, e nota- 
vel como alguns banqueiros privados, sus- 
tentando que "o mercado esta fora de (seu) 
controle" demandam mais emprestimos ofi- 
ciais aos PMD, isto e, agem de forma a afas- 
tar de si os negocios e advogam em favor 
de maior supervisao burocratica, tal como 
um papel maior para o FMI nos processes 
de emprestimos. Com freqiiencia, os mes- 
mos banqueiros sustentam que os bancos 
centrais devem permanecer fora dos mer- 
cados de cambio. Pode-se contrastar este 
quebra-cabegas com aquele criado pela OPEP 
ao exortar seus clientes a conservarem pe- 
troleo. O que eles parecem procurar e a 
"racionalizagao" dos emprestimos, sob o 
planejamento do FMI, para reduzir a concor- 
rencia desenfreada. Observe-se que isto ja 
foi conseguido, no caso dos creditos subsi- 
diados e segurados pelo Estado as exporta- 
goes, com os pafses da OCDE concordando 
com normas indicativas a serem seguidas 
quanto aos pisos dos juros, perfodos maxi- 
mos de credito e pagamentos mmimos a 
vista. Alguns observadores acreditam que 
estes creditos controlados, vinculados as 
vendas de cada produto dos pafses da OCDE, 
venham a crescer durante a decada dos 80 
a uma taxa mais rapida do que os empresti- 
mos desvinculados dos bancos particulares. 
Os membros da OPEP detentores dos 
maiores superavits financeiros poderiam ser 
induzidos a formar uma coligagao para re- 
gular os mercados mundiais de capitals, pos- 
sivelmente sob o "guarda-chuva" do FMI e 
do Banco Mundial, Os participantes da OPEP 
obteriam "ativos financeiros solidos e ren- 
dosos" enquanto os bancos privados do 
Norte desfrutariam de "condigoes de mer- 
cado disciplinadas", nas quais os custos 
mais altos dos juros e maiores "spreads" 
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poderiam ser repassados aos tomadores que 
nao tem outra opgao. Os pafses industrials 
obteriam fluxos mais regulares de petro- 
leo, a medida que a OPEP negociasse petro 
leo sob o solo em troca de ativos financei- 
ros seguros. O Quarto Mundo poderia ser 
induzido, em troca de modestas recompen- 
sas, a dar uma aparencia de legitimidade a 
esse restabelecimento do controle centrali- 
zado do Norte sobre os fluxos financeiros 
internacionais. Observe-se que a Conta de 
Substituigao proposta no FMI foi motivada, 
em parte, pelo desejo de resolver a insatis- 
fagao da OPEP com respeito aos ativos fi- 
nanceiros dispomveis(25). Este cenario se- 
ria contrapartida da coalisao entre a OPEP e 
as multinacionais tradicionais do petroieo, 
que opera com grandes tensoes e atritos, 
mas tem sido enormemente rentavel para 
ambos os lados, ate o momento. 
A menos que uma grande crise politica in- 
ternacional ameace induzir urn panico finan- 
ceiro no velho estilo, uma cartelizagao radi- 
cal dos mercados de capitals e improvavel. 
Assim como acontece com as corporagoes 
transnacionais, os bancos de diferentes na- 
cionalidades mantem rivalidades nao facil- 
mente conciliaveis. Episodios como os de 
1974 envolvendo o Herstatt Bank of Cologne 
e o Franklin National Bank of New York es- 
tabeleceram o precedente de que o banco 
central de cada pafs cuidaria dos problemas 
dos bancos de propriedade de seus cida- 
daos, independentemente de onde estes ban 
cos estivessem localizados. Esta medida nao 
dota de um emprestador infalivel de ultimo 
recurso ao nfvel internacional, mas elimina 
a fragilidade mais evidente do sistema ban- 
cario internacional. Naturalmente, este 
compromisso dos bancos centrais foi acom- 
panhado de uma supervisao mais completa 
dos portafolios dos bancos privados e da in- 
sistencia de que os bancos provissem balan- 
cetes consolidados cobrindo todas as suas 
operagoes mundiais. 
(25) Vide o pronunciamento de LAROSIERE, J. 
de. IMF SURVEY, 3 June 1980, particular- 
mente as p. 173-74. 
Durante o final da decada dos 70, o FMI 
era, de modo geral, um observador nao efeti- 
vo no processo de reciclagem do superavit 
do petroieo aos principals PMD tomadores 
de emprestimos. Anos de trabalho obtuso 
e dogmatico do "staff" do FMI, especialmen- 
te em seu departamento do Hemisferio 
Ocidental, induziram os PMD mais impor- 
tantes a manterem-se afastados. Apenas os 
pafses sem outras alternativas procuraram o 
Fundo; tal selegao desfavoravel reforgou a 
imagem de "bruxa-malvada" da instituigao. 
Um efeito colateral importante da expansao 
dos mercados financeiros internacionais na 
decada dos 70 foi pressionar as burocracias 
do FMI (e em menor extensao as do BIRD e 
dos bancos regionais) para reverem as polf- 
ticas rfgidas, sob a pena de perderem sua 
legitimidade por nao negociarem com alguns 
dos mais importantes PMD. £ discutfvel se 
o Brasil necessita mais do FMI do que o in- 
verse. 
Um FMI com condlgoes mais flexfveis so- 
bre seus emprestimos parece estar emer- 
gindo na decada dos 80; para se tornar um 
emprestador atrativo e importante aos PMD 
que dispoem de outras alternativas de credi- 
to, o FMI tera de obter maiores recursos. O 
Quarto Mundo, todavia, poderia beneficiar-se 
rapidamente de um novo FMI. 0 BIRD e os 
bancos regionais tambem estao estudando 
novos mecanismos, especialmente vincula- 
dos a investimentos em energia e recursos 
naturais, para expandir os fluxos de recur- 
sos aos PMD. Continuam a ser escutados 
apelos por mais ajuda externa ao Quarto 
Mundo. 
Se estas tendencias nao limitarem signifi- 
cativamente as opgoes abertas pelos merca- 
dos financeiros privados internacionais aos 
PMD, isto e, enquanto nao ameagarem mo- 
ver-se na diregao de um cartel internacional 
de credito, os principais PMD poderao be- 
neficiar-se delas, principalmente pelo seguro 
de que as mesmas podem dota-los contra 
grandes panicos financeiros, e a influencia 
que este seguro exerceria no prego de ofer- 
ta de credito. As incertezas do bancos pri- 
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vados quanto ao processo de "roll over" da 
divida, uma das maiores fontes de preocu- 
pagao dos PMD que necessitam empresti- 
mos, poderiam ser alivladas. 
Saber exatamente qual o impacto de insti- 
tuigoes tais como o FMI e o BIRD nos mer- 
cados de capitals permanecera da maior im- 
portancia para os PMD tomadores de em- 
prestimos. Pafses como a Argentina, o Bra- 
sil, o Mexico, a Espanha e a Venezuela nao 
sao "pequenos pafses" nestes mercados e 
poderiam ter, especialmente agindo conjun- 
tamente, uma influencia significativa na con- 
cepgao de novas polfticas para o FMI e o 
BIRD, assim como no processo de determi- 
nagao das regras do jogo para os fluxos fi- 
nance! ros da decada dos 80. 
Como exemplo de uma proposta especf- 
fica de maior participagao do BIRD ou do 
FMI na intermediagao financeira, sem be- 
neficiar os principals PMD tomadores de 
emprestimos, pode-se mencionar a ideia da 
emissao por estas instituigdes de tftulos 
de longo prazo indexados a inflagao interna- 
cional. Tal proposta colocaria urn piso sob 
as taxas reais de juros, para o regozijo dos 
emprestadores. Em troca de tal concessao, 
os PMD que tomassem emprestimos utilizan- 
do o FMI ou o BIRD como intermediaries 
presumivelmente obteriam fluxos maiores 
sem as "dores-de-cabega" do "roll over" 
uma vez que os prazos de maturagao da di- 
vida corresponderiam mais de perto aos pe- 
rfodos de gestagao do investimento real. 
Ha muito espago nos mercados financeiros 
internacionais, especialmente nos mercados 
de tftulos, para a inovagao e experimenta- 
gao, mas, tais iniciativas, especialmente se 
envolverem indexagao, devem ser deixadas 
aos tomadores individuals de emprestimos. 
Dar aos credores uma garantia de taxas de 
juros reais positivas, apoiadas na comunida- 
de internacional representada pelo FMI e 
BIRD, sob as circunstancias macroeconomi- 
cas do infcio da decada dos 80, parece ser 
uma ideia que nao e do interesse nem dos 
PMD nem da maior parte dos outros pafses. 
Esta segao baseou-se num panorama eco- 
nomico e financeiro de moderado otimismo 
relativamente a cenarios catastroficos, ou 
de moderado pessimismo relativamente ao 
desempenho da decada dos 70. Os princi- 
pals PMD enfrentarao condigoes de empres- 
timo menos favoraveis, e os fluxos Ifquidos 
de capital que obterao serao menores rela- 
tivamente ao seu PNB. Outros PMD, cujo 
endividamento cresceu menos nos anos 70, 
todavia, poderao expandir seus emprestimos 
mais rapidamente no futuro. As taxas de 
crescimento do PNB dos principals tomado- 
res entre os PMD poderao declinar um pou- 
co, mesmo comparativamente as do perfodo 
1973-1980, enquanto as pressoes para expan- 
dir as exportagoes e restringir as importa- 
goes deverao continuar. Independentemente 
das consideragoes de financiamento, o 
ajustamento dos pregos mais elevados em 
termos reais da energia envolvera custos 
significativos. Sera que as coisas poderao 
tornar-se piores para os principals PMD to- 
madores de emprestimos? E se os pafses 
da OCDE permitirem quedas brutais de seus 
PNB, voltarem-se a um protecionismo no es- 
tilo da decada dos 30 ou recusarem-se a 
permitir a seus bancos fazerem ate mesmo 
o "roll over" das dfvidas dos PMD? No es- 
pfrito da "clausula da moeda escassa" do 
Estatuto do FMI, sob estas circunstancias os 
PMD nao teriam muita escolha, senao sus- 
pender, sujeito a negociagoes, o servigo de 
sua dfvida, e seguir polfticas mais orienta- 
das para dentro, possivelmente revitalizando 
esquemas de integragao no interior do Ter- 
ceiro Mundo. Os ganhos de especializagao 
internacional decllnariam, mas, mesmo en- 
tao, muitos PMD poderiam manter taxas de 
crescimento razoaveis. Os maiores PMD se- 
mi-industrializados estariam em posigao me 
fhor para acomodar esse choque do que os 
PMD menores, embora a situagao energeti- 
ca de cada pafs tambem influencie intensa- 
mente o seu desempenho. Mesmo nestas 
circunstancias, a maior parte dos PMD de- 
vedores desejara manter lagos comerciais, 
financeiros e tecnologicos com as econo- 
mias do Norte, suficientes para desencoraja- 
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los de qualquer tentativa de interromper o 
pagamento da divida. 
POUTICAS FINANCEIRAS E PROBLEMAS 
LATINO-AMERICANOS 
As segoes anteriores sugeriram que, no 
computo geral, os pafses semi-industrializa- 
dos foram ajudados pela emergencia e ex- 
pansao dos mercados financeiros interna- 
cionais privados. E verdade que os custos 
do credito privado foram mais elevados e os 
prazos mais curtos do que os do financia- 
mento oficial, bilaterais ou multilateral. To- 
davia, os volumes foram superiores, os pro- 
cedimentos mais rapidos e as condigoes 
menos restritivas, tanto no nivel poHtico 
quanto no nivel da politica economica. As 
oportunidades geradas pelos novos merca- 
dos internacionais de capital, porem, nao ge- 
ram necessariamente ganhos de bem-estar 
nos paises tomadores; os fundos podem ser 
levantados a pregos baixos, mas podem ser 
gastos de forma tao inutil que criem pro- 
blemas de repagamento, e a disponibilidade 
de financiamento externo pode levar a uma 
queda na poupanga interna. Outras ques- 
toes de natureza socio-economica tern sido 
levantadas com relagao as ligagoes finan- 
ceiras externas da America Latina na decada 
dos 70, e serao comentadas brevemente nes- 
ta segao. 
A intermediagao financeira ganhou desta- 
que em alguns pafses latino-americanos, 
juntamente com o florescimento dos merca- 
dos internacionais de capitais. Uma orto- 
doxia pratica desenvolveu-se pregando que 
"quanto mais intervengao financeira, me- 
Ihor". Gurley e Shaw popularizaram as me- 
didas de correlagao entre o grau de moder- 
nizagao financeira e os indices de cresci- 
mento economico. Ronald McKinnon argu- 
mentou vigorosamente contra a "repressao 
financeira" Pos-graduados pela Universida- 
de de Chicago alcangaram posigoes de res- 
ponsabilidade nos anos 70 na elaboragao da 
polftica economica nos governos do Cone 
Sul e comegaram a implementar polfticas de 
liberalizagao financeira. O Brasil e o Mexico 
seguiram polfticas mais pragmaticas, mas 
em ambos os pafses o financiamento estran- 
geiro influenciou o ritmo da atividade eco- 
nomica e a natureza da polftica economica 
governamental na decada dos 70. 
As evidencias sobre a poupanga e a for- 
magao real de capital nos PMD sao incom- 
pletas para a maior parte dos ultimos anos; 
para 1974-1977 os dados indicam a manu- 
tengao ou o aumento da participagao do in- 
vestimento interno bruto no PIB relativa- 
mente a 1972-1973, para grande parte dos 
principals grupos de PMD. As taxas de pou- 
panga disponfveis para os principais pafses 
latino-americanos sao apresentadas na ta- 
bela 12. 
Apenas tres pafses apresentam urn declf- 
nio nas taxas de poupanga, comparativamen- 
te ao final da decada dos 60; paradoxalmen- 
te, dois destes pafses (Chile e Uruguai) ex- 
perimentaram uma liberalizagao financeira. 
Tendo em mente a provavel subestimagao da 
poupanga interna devido a falta de uma con- 
tabilidade do balango de pagamentos a pro- 
va de inflagao, o desempenho do Brasil pa- 
rece razoavel, e os da Argentina, Colombia, 
Mexico e Venezuela tambem parecem ao 
menos adequados para o perfodo coberto. 
A ausencia de regulamentagao dos merca- 
dos financeiros nos pafses do Cone Sul le- 
vou a perda do poder competitive dos ban- 
cos tradicionais para "financeiras" aventu- 
reiras, porem dotadas de pouco capital. Sob 
essas condigoes, a falta de seguro governa- 
mental aos depositantes frequentemente re- 
sultou em panicos e escandalos cuja conse- 
qiiencia foi uma regulamentagao que tendeu 
a reforgar o carater oligopolfstico do setor 
bancario local. 
Essas tend§ncias foram acompanhadas de 
urn aumento substancial da participagao da 
intermediagao financeira nas economias na- 
cionais. Parece ter havido uma tendencia 
rumo a centralizagao do capital nas maos de 
grupos economicos com uma base bancaria. 
"Velhos" industrialistas perderam poder eco- 
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MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL 
nomistas latino-americanos temlam que o se- 
tor bancario sofresse um processo de des- 
nacionalizagao, uma vez que os bancos mul- 
tinacionais beneficiavam-se da ausencia de 
regulamentagao para entrar num mercado 
no qual antes apenas residentes domesticos 
eram permitidos. Todavia, os grupos eco- 
nomicos domesticos provaram ser mais ati- 
vos do que estes economistas haviam pre- 
visto;, a liberalizagao financeira prosseguiu 
com novas formas de associagao entre ca- 
pitals domesticos e estrangeiros, em vez da 
aquisigao maciga dos primeiros pelos ulti- 
mos. 
Outros economistas preocupavam-se com 
a possibilidade de que a substituigao do "ca- 
pital produtivo" pelo "capital financeiro" 
desse um vies de estagnagao as polfticas de 
liberalizagao financeira do Cone Sul. Argu- 
menta-se na analise que segue que surgiram 
alguns problemas keynesianos, embora pro- 
vavelmente de natureza de curto a medio 
prazo e nao tipo "estagnacionista" no longo 
prazo. Nao obstante, e diffcil perceber que 
ganhos de bem-estar possam ser gerados 
pela atividade especulativa do tipo observa- 
do na Argentina em 1976-1980. Nesse con- 
texto, e preciso recordar o seguinte ponto 
de Kenneth Arrow: "(...) em mercados es- 
peculativos tais como nos mercados de 
agoes e de 'commodites' a termo, uma gran- 
de quantia investida na aquisigao de mais in- 
formagoes para vantagem privada nao trara 
ganhos sociais de alguma especie, apenas 
uma redistribuigao de soma-zero (. .) Po- 
demos ter pessoas que poderiam ser uteis 
gastando seu tempo na produgao em vez de 
tentar passar a perna nos outros"(26). 
A perda progressiva de controle governa- 
mental sobre os agregados monetarios num 
contexto de abertura para os mercados fi- 
nanceiros internacionais confundiu os res- 
ponsaveis pela polftica economica e os ana- 
listas economicos igualmente. Os moneta- 
ristas no velho estilo tiveram de fazer uma 
reciclagem para livrarem-se de sua preo- 
cupagao com a politica monetaria ativa, acel- 
tando com relutancia a ideia de uma oferta 
(26) Vide CHALLENGE. Spt./Oct. 1979, p. 26-7. 
monetaria endogena. Os economistas estru- 
turalistas. por outro lado, tiveram de rever 
suas velhas proposigoes de que a moeda 6 
passiva, para tornarem-se partidarios ativos 
de politicas de esterilizagao no contexto de 
uma economia aberta financeiramente. 
No Cone Sul, a "nova Chicago" no final 
das contas, prevaleceu sobre a "velha Chi- 
cago" e os responsaveis pela polftica eco- 
nomica, ao mesmo tempo em que aprofun- 
davam os processes de liberalizagao comer- 
cial e financeira, comegaram a buscar obter 
taxas de cambio nominais fixas e deficit or- 
gamentario zero. O pragmatismo continuou 
a caracterizar a polftica economica no Bra- 
sil e na Colombia. Com graus variados de 
sucesso, estes pafses tentaram ater-se a um 
sistema de minidesvalorizagoes sem alvos 
explfcitos, e manter suserania sobre a base 
monetaria, restringindo o acesso dos resi- 
dentes domesticos aos mercados financeiros 
internacionais. O Mexico pretendia seguir 
um caminho similar, mas no seu caso a ta- 
refa de evitar a substituigao de moedas tor- 
nou-se mais diffcil do que no Brasil e na 
Colombia, em vista de sua proximidade eco- 
nomica e geografica aos Estados Unidos. 
Concluiu-se, aqui, que a existencia de um 
mercado financeiro internacional flufdo, ao 
modificar a natureza dos incentives e pena- 
lidades economicas externas, empurrou gra- 
dativamente as economias latino-americanas 
para um novo modelo na decada dos 70. Nos 
aspectos fundamentais, ela estendeu os li- 
mites das opgoes abertas a polftica econo- 
mica, provendo, desta forma, novas oportu- 
nidades para o ganho economico. Mas tam- 
bem moldou o sistema de incentives econo- 
micos em diregoes particulares e induziu mo- 
dificagoes no poder economico relative no 
interior dos pafses. Neste contexto, as re- 
gras de acesso estabelecidas pelos respon- 
saveis domesticos pela polftica economica 
parecem ter sido um determinante basico 
das consequencias de curto e medio prazo 
da abertura financeira. Os retornos ainda 
nao podem ser inteiramente computados, 
mas, da perspectiva atual, os pafses que se- 
guiram um curso de agao mais pragmatico e 
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gradualista com respeito a liberalizaQao fi- 
nanceira interna e aos lagos com os merca- 
dos internacionais de capitals (como o Bra- 
sil e a Colombia) parecem ter obtido me- 
Ihores resultados do quo os pafses que per- 
seguiram uma polftica mais doutrinaria (co- 
mo no Cone Sul). 
A utilizagao de tftulos governamentais in- 
dexados e um trago caractenstico das refor- 
mas finance!ras que acompanharam o pro- 
cesso de abertura financeira no contexto la- 
tino-americano. No restante desta segao, 
discutem-se algumas charadas keynesianas, 
evocadas pela experiencia dos pafses que 
seguiram esta trajetoria de polftica. 
Segundo aqueles que advogavam em fa- 
vor de uma reforma financeira, uma maior 
disponibilidade de papeis financeiros pagan- 
do taxas de juros reais positivas deveria ao 
mesmo tempo aumentar o fluxo de poupanga 
privada e alterar a alocagao da riqueza de 
usos nao produtivos (terra, habitagao, bens 
de consume duraveis) para ativos produtivos. 
As experiencias latino-americanas de re- 
forma financeira confirmam a previsao de 
aumento de alguns tipos de poupanga finan- 
ceira; todavia, o investimento produtivo pr:- 
vado nao se expandiu. A propensao a pou- 
par ex-ante pode ter-se elevado, mas as ta- 
xas de investimento privado nao sao maio- 
res do que anteriormente. Esta reagao a 
reforma financeira tern sido acompanhada 
de taxas de inflagao persistentemente eleva- 
das e de taxas cambiais defasadas. As ra- 
zees para essas aberragoes latino-america- 
nas nao sao inteiramente claras, mas vale a 
pena explorar algumas conjecturas. 
Considerem-se, sucessivamente, as ver- 
soes estilizadas das decisoes de portafolio 
relacionadas a composigao dos ativos do- 
mesticos e das decisdes de portafolio com 
respeito a distribuigao de riqueza entre ati- 
vos domesticos e internacionais, antes e de- 
pois da "liberalizagao financeira" Numa 
economia financeiramente reprimida, com 
uma historia de inflagao persistente, a ri- 
queza e mantida na forma de moeda, terra e 
capital. Em termos relatives, as duas pri- 
meiras (moeda e terra) sao mercadorias ho- 
mogeneas, enquanto que a ultima (capital) e 
uma colegao de bens heterogeneos. A moe- 
da e mantida por sua propriedade como 
meio de pagamento, o capital em fungao do 
retorno esperado sobre seu uso e a terra 
como um protetor contra a inflagao. Os re- 
tornos esperados sobre a terra podem ser 
baixos, mas estao fortemente correlaciona- 
dos com as taxas de inflagao, o que torna 
sua posse mais segura do que a de capital 
heterogeneo. A liquidez da terra e mais 
alta que a do capital, mas muito mais baixa 
do que a da moeda. O retorno real sobre es- 
ta ultima e fortemente negative. A falta de 
um ativo altamente rentavel com um mer- 
cado secundario forte presumivelmente es- 
ta por tras das baixas propensoes a poupar 
observadas. Alem disso, uma elevada pro- 
porgao dos acrescimos Ifquidos a riqueza to- 
rna a forma de posse improdutiva de terras 
para fins "especulativos" 
Nesse contexto, aqueles que estao "ven- 
dendo" a reforma financeira, tipicamente 
propoem a introdugao de um tftulo governa- 
mental indexado como um instrument© de 
liberalizagao financeira (na terminologia de 
McKinnon isto resume-se a pagar taxas de 
juros reais sobre a "moeda"). Na presenga 
de um ativo tao atrativo com um mercado 
fortemente sustentado, as propensoes a 
poupar devem aumentar, e uma proporgao 
maior da riqueza devera ser mantida como 
capital "produtivo". Um postulado implfcito 
parece ser o de que o tftulo protegera os 
detentores de riquezas contra a inflagao me- 
Ihor do que a posse de terras o faria. Con- 
seqiientemente, a taxa de retorno real re- 
querida sobre o capital sera menor, e dessa 
forma a acumulagao de capital sera favoreci- 
da, para um dado estado das expectativas de 
longo prazo. 
Como ja foi observado, a experiencia lati 
no-americana sustenta a presungao com res- 
peito a alguns tipos de poupanga financeira, 
mas nao as expectativas sobre as taxas de 
investimento privado. A razao evidente e 
que os tftulos indexados tendem a substituir 
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o capital (e a moeda) em vez da terra, nos 
portafolios privados. As reformas financei- 
ras orientadas para o livre-mercado sao 
acompanhadas de uma liberalizagao geral 
das taxas de juros, no contexto de um pa- 
cote de polfticas de contragao da demanda. 
Sao freqiientes as falencias no setor pro- 
dutivo e os panicos e escandalos no setor 
financeiro. Como consequencia, ha um en- 
fraquecimento do estado de confianga com 
que sao mantidas as expectativas sobre os 
valores futures do capital. O prego de de- 
manda do capital cai e a taxa de investimen- 
to ajusta-se para baixo, numa epoca em que 
as propensdes a poupar estao aumentando. 
Taxas de juros elevadas tendem a aumentar 
o prego de oferta do produto no curto prazo. 
Tambem pode prevalecer um excesso de 
oferta monetaria, a despeito das polfticas 
monetarias contracionistas, se a demanda 
por moeda (no conceito Mj apropriado) es- 
tiver suficientemente rebaixada pela introdu- 
gao de tftulos indexados. Taxas de inflagao 
e de desemprego persistentemente elevadas 
e taxas persistentemente baixas de cresci- 
mento do produto potencial sao as conse- 
qiiencias de curto a medio prazo das refor- 
mas financeiras mal implementadas. 
Problemas similares podem ocorrer com 
respeito as decisoes de portafolio, face a 
riqueza denominada em dolar ou em cruzei- 
ros. Os que advogam em favor da reforma 
do mercado de capital esperam, correta- 
mente, que a criagao de tftulos domesticos 
indexados induza tanto os possuidores de ri- 
quezas estrangeiros quanto os nacionais a 
alocarem uma parte maior dos seus ativos 
em cruzeiros. A experiencia confirma que 
os fluxos financeiros de entrada sao maiores 
do que anteriormente, como e previsto pela 
teoria, mas tambem que eles nao encontram 
um escoamento real, uma vez que a absor- 
gao domestica cai, seguindo o mecanismo 
esbogado no paragrafo anterior. Os super5- 
vits na conta de capital nao sao acompanha- 
nhados por deficits correspondentemente 
maiores a nfvel de plena capacidade na con- 
ta corrente. As reservas oficiais de divisas 
acumulam-se, e as taxas de cambio ficam 
defasadas da paridade do poder de compra. 
O "retraso cambiario" estabelece-se, enfra- 
quecendo as exportagoes e fortalecendo a 
propensao para importar; paradoxalmente, o 
nfvel de atividade no setor de bens comer- 
ciaveis diminui para absorver o fluxo cres- 
cente de poupanga estrange!ra. 
A reestruturagao do portafolio favorecen- 
do a dfvida do governo e uma caracterfstica 
comum desses exemplos de reforma finan- 
ceira. Se o governo utiliza as receitas de 
vendas maiores de tftulos, seja para aumen- 
tar o seu proprio investimento ou para sub- 
sidiar o investimento privado, o crescimen- 
to da renda real pode ser mantido, ao custo 
de uma intervengao maior do governo na 
esfera economica e de uma expansao da df- 
vida externa. Se as receitas de vendas 
maiores de tftulos sao usadas para contro- 
lar a taxa de crescimento da oferta moneta- 
ria, as taxas de inflagao podem arrefecer, 
mas a taxa de investimento e o crescimento 
do produto potencial nao se recuperam. 
A ortodoxia academica, de John Maynard 
Keynes a James Tobin, ensinou que a pro- 
pensao a investir nao e a imagem espelhada 
da propensao a poupar. A falta de atengao 
a esse ensinamento basico por parte da orto- 
doxia pratica pode explicar os fracassos das 
tentativas recentes de reforma financeira na 
America Latina. Muito se devera ainda pes- 
quisar sobre os padroes de substituigao e 
complementaridade entre ativos no contexto 
de taxas de inflagao elevadas e irregulares, 
caracterfsticas dos pafses iatino-americanos. 
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